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基本内容 
OBBB 法案的光速通过得以让特朗普在 7月 4 日留下耀眼的政治成果，也反映出了他在国内事务更强的掌控力。而过去
一个月在对外事务相对沉寂的他或将活力再现，且变得更加强硬，因此 TACO 的反噬风险正在增加。债务上限的解决
也意味着财政部即将发行更多短债以补充 TGA，这会加剧降息诉求，带来新旧联储主席间更激烈的唇枪舌战。 

基于此，我们认为 25H2 美国存在三个“灰犀牛事件”： 

1）大美丽法案落地后，财政将更多“做减法”，呈现出更为明确的减支倾向； 

2）对外关税和国际关系重塑更加“务实且激进”，TACO 的反噬风险增加； 

3）新旧联储主席对降息态度差异引发混乱，影子联储主席或拥有“市场主导权”。 

无论是预测所谓的“灰犀牛”或是“黑天鹅”，总是困难的，更重要的是沿着“拒绝线性外推”这个逻辑支点去思考：
特朗普达成目标的路径是运动的，但根本诉求（即重返美国的黄金时代）是静止的。 

风险提示 
1）中东局势不确定性加剧像显著推升油价水平，从而带来更明显的美国通胀。2）特朗普的内政政策面临更大阻力，
财政刺激加码，联储超预期宽松。3）美国金融市场波动加剧，非美资金外流加速，美元加速下跌，引发美国深度衰
退。 
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OBBB 法案的光速通过得以让特朗普在 7月 4 日留下耀眼的政治成果，也反映出了他在国内事务更强的掌控力。而过去
一个月在对外事务相对沉寂的他或将活力再现，且变得更加强硬，因此 TACO 的反噬风险正在增加。债务上限的解决
也意味着财政部即将发行更多短债以补充 TGA，这会加剧降息诉求，带来新旧联储主席间更激烈的唇枪舌战。 

基于此，我们认为 25H2 美国存在三个“灰犀牛事件”： 

1）大美丽法案落地后，财政将更多“做减法”，呈现出更为明确的减支倾向； 

2）对外关税和国际关系重塑更加“务实且激进”，TACO 的反噬风险增加； 

3）新旧联储主席对降息态度差异引发混乱，影子联储主席或拥有“市场主导权”。 

无论是预测所谓的“灰犀牛”或是“黑天鹅”，总是困难的，更重要的是沿着“拒绝线性外推”这个逻辑支点去思考：
特朗普达成目标的路径是运动的，但根本诉求（即重返美国的黄金时代）是静止的。 

一千个人眼中有一千个黄金时代，但在特朗普眼中，1990 年那个制造业繁荣的美国，大概率比当下更加“伟大”。 

图 1：在特朗普眼中，1990 年的美国或许更加“伟大” 

 

来源：纽约时报，国金证券研究所 

（一）大美丽法案落地后，美国财政新增量有限，未来财政支出将更多做减法。 

几乎可以确定的是，在美国经济进入衰退之前，很难看到一份新财政刺激的法案构想。但在赤字的压力下，对于财政
收缩的诉求会变得越发明确，美国很可能进入到阶段性的减支氛围当中；这既包括了去挖掘新的减支空间，也包括了
在已有框架下更“有效且前置”的发力。 

尤其在减支这个维度下，我们再次强调特朗普并没有把 OBBB 法案当作政治工具：SNAP 福利削减中，他对于传统红州
和政治成本更高的摇摆州反而更加激进。 
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图 2：从 SNAP 的减支幅度来看，特朗普并没有明显的政治偏好 

 

 

来源：CNN，美国农业部，国金证券研究所 （摇摆州基于 2024 美国大选，且地图未涉及阿拉斯加和夏威夷等非本土地区） 

而 DOGE 1.0 时期的“遗产”依然在发光发热，例如美国国务院的裁员计划以及对于司法部等联邦机构大楼的资产处
置；另一方面，我们需要提醒的是特朗普与马斯克分道扬镳并不是因为马斯克“减支”不努力，特朗普并没有否认DOGE
的重要性及存在意义。 

与此同时，往往被忽视的是 OBBB 法案更多是“减税”，而非直白的“转移支付”，这意味着如果经济疲软，收入下降，
法案本身的刺激作用会再打折扣。 

对于美国来说，经济正常运转时超过 6%的赤字率就是达摩克利斯之剑，任何缺乏减支意愿的美国官员可以时常抬头
看看，是否离它又更近了一步。特朗普并非对此视若无睹，也并非对减支的紧迫性一无所知。 

图 3：正常年份超过 6%的赤字率仍需政策纠偏 

 

来源：FRED，国金证券研究所（假设 2025Q2 美国经济名义增速维持 Q1 水平） 
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（二）TACO 的反噬风险加大，特朗普在关税和国际关系重塑或更加“激进且务实”：更多的“解放日”，更频繁的“TACO”，
以及更大的波动。 

过去一段时间特朗普专注于国内事务，在国际舞台上略显“沉寂”。7 月 4日 OBBB 法案在国会通过后，特朗普短期的
“内忧”已然消失，将再次转向关税、军费保护费等与美国中长期国际竞争力相关的议题。 

特朗普对外变得更加“激进且务实”，这意味着每个非美经济体都需要再思考能拿出的谈判筹码有什么：盟友关系或
更紧密的贸易往来仅是得以快速参与解放日 2.0 的入场券，但并不保证得到一个好的协议。 

更重要的是展现出硬实力，例如中国在稀土和金属矿物等战略资源供给的优势；尤其注意到这一轮谈判中软实力的议
价能力正在下降,例如英国和欧盟传统的“西方文化纽带”，加墨所具有的“北美区位优势”，以及东南亚各国和日韩
拥有的“地缘战略价值”。 

表 1：盟友关系只是“快速”谈判的入场券 

 

来源：NPR，国金证券研究所 

日本和韩国这两个美国在亚洲最重要的盟友，也是特朗普努力遏制中国影响力的关键参与者，被选作第一轮发信对象。
客观现实是，韩国率先倒向美国，而日本态度强硬，这看起来并不妨碍在特朗普眼中将他们等同对待。 

而对越南的关税架构尤其值得注意，这种针对转口的阶段式关税是实验性的：探索分级措施可行性，试探贸易伙伴国
接受度，以及更重要的，观察中国的应对态度和具体反制措施。  

可以预期的是，在未来数周中，许久未出现在新闻中的“TikTok 收购”、格陵兰岛、巴拿马运河、“墨西哥湾”等等问
题都会逐渐回归，成为特朗普放在牌桌上的谈判筹码。 

特朗普在做国际事务干预者并试图讨好选民的同时，似乎并不在意的一点是：其他国家亦有政治，这些国家选民对美
国的看法会制约相对应的行动。而美国自身的政治压力也并非可以忽略，如果每一份重要法案的程序性投票都需要特
朗普亲自斡旋才能通过，美国庞大而冗杂的政治体系也会成为特朗普的绊脚石。 

基于此，我们不得不再次强调 TACO 的脆弱性。特朗普的退缩只是基于某种时刻的“最坏情况”而言，这并不代表经
济的伤害并没发生，且随着时间的推进，这种“最坏情况”的底线将变得更低。 

（三）新旧联储主席的隔空对抗引发混乱，影子联储主席或拥有“市场定价权”。 

随着时间的推进，下一任联储主席将逐渐清晰。鲍威尔会在 2026 年 5 月卸任联储主席职位，假设他同时卸任理事，
那彼时或将看到至少七名中的四名联储理事将支持特朗普的货币政策立场（沃勒、鲍曼、接替库格勒、接替鲍威尔）。 

令人担忧的一点是，哪怕是遵循传统，即年内正常提名新主席，大家都会把他/她当作“影子联储主席”，无限放大新
旧联储主席对于货币政策表态的差异。在开除鲍威尔的言论甚嚣尘上的当下，已经很难回到一个正常的接任节奏中去。 

无论是影子联储主席，还是以某种更激进的方式夺取鲍威尔的货币政策主导权，对美国的冲击不亚于解放日 1.0，甚
至会更为严重。长债的抛售压力或将被数倍放大，而美债利率又是联动全球不同市场的核心定价因子，美国自身的股
债汇三杀或较难避免，更需要关注持续的外溢效应。 

 国家/地区
解放日1.0关税

(4月2日)
解放日2.0关税

(8月1日)
宣布时间

贸易差值
(负为美国逆差,亿美元)

已达成协议
（但均尚待细节公布）

英国 10% 10% 6月17日 119

越南 46% 20% 7月2日 -1235
印尼 32% 19% 7月15日 -179

第一批主要发信对象 日本 24% 25% 7月7日 -685
韩国 25% 25% 7月7日 -660
泰国 36% 36% 7月7日 -456

马来西亚 24% 25% 7月7日 -248
柬埔寨 49% 36% 7月7日 -123
南非 30% 30% 7月7日 -88

第二批主要发信对象 伊拉克 39% 30% 7月9日 -58
巴西 10% 50% 7月9日 74

第三批主要发信对象 欧盟 20% 30% 7月12日 -2356
墨西哥 N/A 30% 7月12日 -1718
加拿大 N/A 35% 7月10日 -633
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图 4：如果鲍威尔“全退”，明年或将看到 4 位联储理事相对支持特朗普 

 

 

来源：圣路易斯联储,国金证券研究所 

未来一段时间，联储的观点和行动难和政治脱钩。尤其是即将临来过于依赖主观判断的降息决策，这不仅取决于对经
济状态的判断，还取决于特朗普关税节奏的随意性。 

如果做的不好，容易为特朗普分担火力（例如不降息引发经济衰退，或不必要的大幅降息引发再通胀），鲍威尔想极
力避免这两类情景延续一场 soft landing，但候任主席或许并不在意；这天然的形成了新旧联储主席的立场对抗。对
于鲍威尔而言，越独立，越叛逆，留下的政治遗产也就越多；当下他也没有任何理由屈服于特朗普的极限施压。 

还有一点在于“人心思降”，无论是股票还是债券都将受益于更宽松的货币环境（哪怕这种宽松水平是不必要的）；但
到了加息的时候，当前特朗普的“Too High”会不会被反噬为“Too Low”，从而人为加大货币政策波动性。 

年内还值得注意的是在债务上限解决之后，TGA 账户需补充约 5000 亿美元，而传统的做法是用短债进行融资；发短债
也意味着对联储降息幅度将产生更大的诉求。 

图 5：TGA 需要补充约 5000 亿美元，且大概率以短债形式融资获得 

 

 

来源：FRED,国金证券研究所 

诚然，特朗普提名的联储主席并不一定在上任后按照他的意愿行事(鲍威尔就是一个反例)，那彼时可能又成为当下的
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复刻：Hassett is TOO LATE and TERRIBLE，这种批评的延续很可能进一步削弱美元的信用。 

新旧联储主席将延续对货币政策的不同观点，尤其是候任主席的公开发言将如何被市场解读，乃至 price-in 到更为
鸽派的货币政策路径值得关注。 

短期来看，整体的降息路径不仅会因尚且混乱的经济数据而错综复杂；也会因新旧主席的隔空交锋而更加扑朔迷离。
而中期角度看，基于特朗普意愿的财政主导（fiscal dominance）或成为他任期内常态化的扰动；在思考货币政策变
化时，“特朗普想要什么”将会长期萦绕脑中。 

 

风险提示 

1）中东局势不确定性加剧将显著推升油价水平，从而带来更明显的美国通胀，阻碍联储降息。 

2）特朗普的内政政策面临更大阻力，财政刺激加码，联储超预期宽松，带来阔表。 

3）美国金融市场波动加剧，非美资金外流加速，美元加速下跌，引发美国深度衰退，联储更快降息。  
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。证券研究报告是用于服务具备专业知识的投资
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高于 C3 级(含 C3 级）的投资者使用；本报告所包含的观点及建议并未考虑个别客户的特殊状况、目标或需要，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具的建

议或策略。对于本报告中提及的任何证券或金融工具，本报告的收件人须保持自身的独立判断。使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，国金证券不承担

相关法律责任。 

若国金证券以外的任何机构或个人发送本报告，则由该机构或个人为此发送行为承担全部责任。本报告不构成国金证券向发送本报告机构或个人的收件人提供

投资建议，国金证券不为此承担任何责任。 

此报告仅限于中国境内使用。国金证券版权所有，保留一切权利。 

   

上海 北京 深圳 

电话：021-80234211 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn 

邮编：201204 

地址：上海浦东新区芳甸路 1088 号 

      紫竹国际大厦 5 楼 

电话：010-85950438 

邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 

邮编：100005 

地址：北京市东城区建内大街 26 号 

      新闻大厦 8 层南侧 

电话：0755-86695353 

邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：518000 

地址：深圳市福田区金田路 2028 号皇岗商务中心 

      18 楼 1806 
   

【小程序】 

国金证券研究服务 

【公众号】 

国金证券研究 


