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环球市场脉搏 (2026年 1月) 

不确定性的代价 – 从“卖出美国”到Warsh提名后的再定价 

1月的跨资产波动，与其说由某一个宏观数据点驱动，不如说是由“规则被重新定价”所主导。美国进入一个
清晰可见的制度窗口：关税工具究竟有多“耐用”的不确定性再起、预算与停摆的边缘博弈回归，以及联储
换届时间线把“独立性风险”重新拉回到市场视野。与此同时，格陵兰事件展示了主权与安全议题如何被嵌
入关税威胁之中，使盟友关系的稳定性也进入资产定价集合。 

在 1 月，交易表达非常直观：美元走软；日元的买盘更多来自“政策敏感性”而非传统的套息逻辑；金银作
为“规则风险”保险表现强势；而在财政供给与折价推动期限溢价抬升的背景下，久期资产走弱。这种组合
与市场把“流程/制度风险”当作宏观变量来定价是一致的，也解释了为何即便增长数据走弱，长端利率的反
弹也难以持续——长端被要求定价的是治理与制度，而不只是通胀。 

1 月 28 日 FOMC 巩固了“降息暂停”的叙事，但也让联储内部分歧更为显著。政策利率维持在 3.50%–
3.75%，但 10–2 的投票结构很关键：反对者主张当次就降息 25bp，意味着即便经历了 2025 年的降息，关
于“宽松节奏要多快”的争论仍在。鲍威尔强调耐心、逐次会议决策，并在被问及政治相关问题时更突出央
行独立性。市场定价并未否定 2026年降息，但把“第一次降息”的重心后移到年中，同时让长端对期限溢价
与制度性头条更敏感。 

2月初出现了一个反转的再定价拐点。1月 30日，特朗普公开宣布提名 Kevin Warsh为下一任联储主席(仍待
参议院确认)。市场将其视为部分人事任命不确定性的“落地”以及未来联储框架的再定价：拥挤的硬资产对
冲先行回吐，美元修复，曲线转向更陡的模板；在长端折现率上行与业绩不确定性碰撞下，权益也出现摇
摆。 

我们的基准判断认为Warsh不会立刻展开QT。Warsh的市场标签在于质疑QE、强调资产负债表纪律与价格
信号。这个标签对长端最重要：即便 2026年稍后降息，市场也可能提高对“联储不愿通过扩表压低长端期限
溢价”的概率权重。但我们并不认为 Warsh 短期会激进重启 QT，因为硬约束在负债端：准备金阈值、回购
市场稳定，以及可能触发“停 QT/回补流动性”的走走停停风险。所谓“管道工具” (买短久期国库券、回
购、准备金管理型操作)是为了利率控制与准备金稳定，不是为了主动压低长端期限溢价。 

日本仍是重要不确定性放大器。高市早苗提前大选与积极财政叙事抬升了长端 JGB 的波动，并在政策敏感区
间附近压制日元。BOJ 维持 0.75%并给出略偏鹰信号，但并未急于压平曲线，使“高市交易”的框架仍然大
体保持：更陡、更波动的曲线，以及偏弱但在“红线”附近高度敏感的日元。USD/JPY 在 159–160 附近，
仓位与政策信号驱动了急拉急回；关于美方“rate check”的讨论，即便没有确认干预，也会放大行情的凸
性。 

展望 2 月，需要盯的仍是制度变量：最高法院围绕 IEEPA 关税权力的动态；预算执行与政府停摆摩擦带来的
更黏的制度折价；以及 2 月 8 日日本众议院选举作为政治授权测试，可能通过利率与汇率触发“高市交易反
转”的尾部风险。经历 2 月初金银回吐后，贵金属仍可作为规则风险对冲，但在仓位正常化与美元修复和新
一轮不确定性冲击竞争的背景下，路径更可能呈现双向波动。 

大类资产表现 

 

情绪指标与市场宽度 

大宗商品 

 大宗商品领域，液化天然气(LNG)与布伦特/WTI原油
价格同步上涨：寒潮天气推升供暖需求并加速欧洲库
存消耗，而美国极寒导致的供应/出口中断及中东地缘
政治风险溢价高企，共同收紧整体能源平衡。 

 1月黄金(月环比+27.6%)与白银(月环比+66.0%)因格
陵兰领土争端与避险需求激增，但 2月显著获利回
吐，抹去大部分涨幅。 

政府债券 

 过去一个月，主要发达经济体 10年期国债收益率因不
确定性上升而走高。 

股票 

 股票市场方面，1月拉丁美洲与离岸中国股票跑赢发达
市场：美元走软与美联储降息预期升温推动风险偏好
转向高贝塔新兴市场资产，叠加香港/中国代理资产政
策支持预期的放大效应。(恒生指数：+9.1%月环比；
标普/纽约梅隆中国 ADR指数：+9.2%) 

 美国股市 1月迄今录得温和涨幅，月初上涨后因地缘
紧张引发新一轮"抛售美国"操作回吐大部分收益。(标
普 500：+1.9%月环比；道指：+2.0%；纳斯达克：
+2.6%) 

外汇 

 1月美元指数(DXY)从 99回落并在 95-96区间确立技
术支撑位，随后进入盘整阶段。 

情绪指标 

 整体而言，美国市场情绪普遍看涨。 

 “愚蠢资金信心指数”处于极度乐观区间，“聪明资金
信心指数”保持中性。 

 过去 30天美国散户情绪边际改善：看涨投资者比例上
升，看跌比例下降。 

 认沽认购比率过去 30天维持中性偏多区间。尽管认购
与认沽交易量均增加，但认购活动更大涨幅反映风险
偏好头寸。 

 过去一个月，全球主要市场交易量上升，体现市场从
季节性假期过渡并展现对 2026年的信心。 

市场波动 

 有“恐慌指数”之称的 VIX在 1月中旬因地缘紧张短
暂触及 20。 

市场宽度 

 市场广度指标显示股票参与度扩大。 

全球观察 

 在追踪的美国 25项指标中，构成比例为 9项积极、10

项中性、6项消极，主要受美债收益率曲线持续陡峭化

与出口订单数据边际改善驱动。 
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方再分发本研究报告的行为概不承担任何责任。若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息可能被拦
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所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发: 本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际证

券有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易（特
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