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本月第一周，我们观察到美国释放出的一系列“硬实力”
信号：对委内瑞拉的干预、再次表达收购格陵兰的意愿，
以及美伊关系紧张局势的升温。
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这些事件分别指向全球影响力体系中的关键节点，即美
国无需在全球范围内进行实质性的“占领”，就能在这些
节点上施加影响，从而左右石油与关键矿产价格、地缘
政治安全格局，以及全球供应链的重新布局。

格陵兰位处北极军事控制、导弹防御基础设施、稀土
供应以及未来航运通道的交汇点。随着极地航道逐
步开放，其战略重要性日益凸显。
委内瑞拉拥有大量重质原油储备，对西半球能源安
全至关重要，同时也是限制中国和俄罗斯在该地区
影响力的关键所在。
伊朗则处于中东能源流动的核心位置，涉及霍尔木
兹海峡、核风险，以及遍布整个地区的代理人网络。
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这种“选择性施压”的策略，正在显著放大不确定性，尤
其体现在能源、大宗商品以及全球贸易领域。

市场已经开始反映这一变化。

如上图所示，黄金年初至今已上涨约7%，表现优于标普
500指数。过去两次黄金短暂跑赢美国股市，分别发生在
4月“解放日”之后，以及去年10月美中贸易紧张局势升
级期间。

资料来源：彭博有限合伙公司，截至����年�月��日

新年释放的强硬实力讯号
黄金（美元，盎司）/标普���指数

“解放日”

美国干预委内瑞拉
美中贸易紧张局势

黄金表现优于标普���指数
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这进一步印证了一个重要观点，即特朗普政府投射地缘
政 治 影 响 力 的 方 式，仍 然 是 一 个 结 构 性 的 不 确 定 性 来
源，而这种不确定性持续对黄金及贵金属形成支撑。

将视角进一步拉长至11月，美国中期选举可能会越来越
多地影响特朗普的政策优先顺序。
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从历史经验来看，中期选举中，执政党往往会失去优势，
由 在 野 党 取 得 进 展 。近 期 国 会“ 通 用 选 票 ”（g e n e r i c 
ballot）民调已显示，民主党虽仅小幅领先，但领先优势
相对稳定，差距通常维持在个位数百分点。这表明，随着
2026年临近，政府面临的政治压力可能会持续加大。

对中期选举之影响

按
年
百
分
比
变
化

美元通胀指数

资料来源：彭博有限合伙公司，截至����年�月��日

市场已消化�月及�月各��个基点
的降息预期，利率将降至�.��%。
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因此，我们预计特朗普将把政策重心更多转向生活成本
压力，即便这可能与“大而美法案”（One Big Beautiful 
Act）议程中的部分内容产生摩擦。这或将包括重新推动
关税回撤，尤其是在消费品、食品和住房相关领域，以抑
制通胀水平。

最新公布的12月CPI同比为2.7%，主要由住房成本推动，
进一步凸显了这一敏感性。当前市场已计入两次各��个
基点的降息预期，时间点可能分别在6月和9月，从而将
政策利率推向约3.25%的中性水平。
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在外汇方面，自去年6月以来，美元指数整体维持区间震
荡走势。

资料来源：彭博有限合伙公司，截至����年�月��日

识别美元驱动因素
美元指数
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2026年第一季度的市场表现，将在很大程度上由美国经
济 数 据 所 主 导 。若 在 政 府 关 门 结 束 后 出 现 经 济 复 苏 迹
象，美元在短期内具备上行偏向的可能性。然而，波动性
风险依然处于较高水平。

潜在的关键催化因素包括：

美国最高法院就关税问题作出的裁决

关于美联储独立性的担忧及其对长期收益率的影响

全球通胀出现上行意外；或

风险厌恶情绪的突然升温
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在此背景下，我们在策略上仍然偏好防御型的货币配
置。瑞士法郎和新加坡元依然具有吸引力。

展望第一季度，多个尾部风险事件成为市场关注重点，
我们的策略重心因此转向应对事件驱动型波动。

首先，美国联邦储备委员会主席的人选提名预计将释放
政策延续性的信号。然而，任何关于政治化的观感，都可
能引发美元及利率市场的波动，其中对久期资产的影响
尤为显著。

万方家办投资总结 | 2026年1月20日
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其次，“大而美法案”（One Big Beautiful Act）显示，美国
财政政策将采取扩大赤字、偏向促增长的立场，并在支
出方向上明显倾向于国防领域和本土制造业。这一政策
取向将对长期收益率形成上行压力，同时对清洁能源、
电动车，以及 Medicaid 曝险较高的医疗保健行业构成
负面影响。

第三，美国最高法院关于关税的裁决预计将较为克制，
从而保留行政部门的政策灵活性。除非总统权力受到实
质性限制，否则短期市场影响应当有限。
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Pte Ltd.。本文所表达之观点为作者于撰写时的意见，可能随时变更，恕不另行通知。文中所提及之任何预测、估算或目标仅供参考，并不保证一定会实现。 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family 
Office Pte Ltd. 以及报告中署名之实体与作者，对未能达成此类预测、估算或目标不负任何责任。如中文与英文版本有任何歧异，概以英文版本为准。

第四，美国科技股第一季度的业绩指引是一个关键风险
点。市场目前假设 AI 资本支出增速趋缓，但利润率依然
具备韧性；然而，若放缓幅度明显超出预期，在指数集中
度较高的背景下，可能引发不对称的下行风险。

第五，中国“十五五”规划强调通过科技自主与扩大内需
来实现高质量发展，这对中国科技与创新相关板块形成
支持。

最后，美国提出收购格陵兰的设想，反映其对北约盟友
采取以谈判为导向的关税施压策略。尽管这一举措可能
只是短期行为，但仍可能在短期内推升市场波动，并对
出口依赖度较高的欧洲市场造成压力。
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