
20250705--大美丽法案最终落地，开始的结束还是结束的开始？ 

4月 10 日以来，有关大美丽法案大幅提高美国赤字的讨论已经持续了三个多月，随着

美东时间 7月 4日美国国庆当天特朗普完成法案签署，法案本身的预期博弈彻底结束。图

1的拆分数据可以看下，最终版本和之前的预期没有很大出入。 
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（一）财政刺激本身的经济提振预期，已经被市场 Price in 了多少?

当道指收复年内全部回撤幅度、创 2025年新高后，这个预期已经 price in完毕了。

因为从 24年 11月开始道指狂奔，本质就是特朗普交易--减税刺激等等，当时并没有实质

性的经济数据支撑。而目前的法案签字，是去年的预期终于落地了，再用这件事本身去说

刺激预期对美股的利多是扯淡，反射弧太长了。 

那市场还没 price in 什么?是久经各种政策考验之后的美国经济数据总体仍略超预

期，数据多空交织，绝对谈不上经济不好，衰退风险更是远了去了，和去年底的川普交易

预期阶段相比，目前超预期的是就业率更低于预期，而通胀更高于预期，降息步伐迟于预

期。在充分就业的劳动力市场进一步强化减税的财政刺激，那么意味着更高的薪资增速、

更高的通胀中枢和更高的美债长端利率这个三高组合，是市场尚未充分定价的，也是我们

后期需要进一步关注的，大行最近上调美国三季度通胀预期，除了即期的关税延迟反馈

外，远期通胀问题也更需要观察。财政只养懒汉意味着制造业回流美国困难重重，如果财

政宽松只带来需求而不带来供给，那么中国通缩的镜像就一定在美国延续:钱比货多，实

物资产通胀回升；我们仍需继续关注 Zoltan式商品估值的合理性。 

（二）为什么 4-5 月美国提赤字、主权信用评级被下调的利空没人谈了?

因为集体比烂。差生一直很差，好学生也学坏了，4 月之后我们能观察到的并非是美

国一家财政无底线扩张，而是全球发达经济体和新兴市场集体财政加速扩张，德国领跑欧

元区财政扩张，法国、意大利、西班牙预计是拖后腿的，因为这几个深陷福利社会已经没

有增长赤字的空间，而德国在疫情前还是财政盈余的，从东西德合并恪守到今天的财政纪

律底裤刚刚脱下。 
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但即使是德国都尚且需要讨论产业空心化、产业国际竞争力下降后的新增赤字到底是

补剂还是沉重负担，如果欧洲集体提高军费开支的结果并不能重振本土军工制造业、而是

进一步增加美国军火进口采购，那么这和凯申运输大队长经济学就没本质差异了，本土发

债本土偿还，利益全输送给美国人。虽然中国超长劳动时间挤出消费这个问题很头疼，但

是当俄乌整代年轻人的命都葬送在泥泞的东欧平原战壕里时，每周工作 38小时的西欧如何

真正重整铁军呢? 

跟进财政扩张的日本韩国则更需要被拷问:两个人口负增、老龄化的东亚经济体也跟进

财政宽松，你们配和美国比吗? 
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因此不是美国变好了，而是别人变差了。如果我们细看数据会发现，虽然大家对欧洲

财政扩张的讨论很多，但是市场预测的欧元区债务/GDP 比重并未明显上升。这其中一方面

原因是西欧国家在一定程度上削减福利开支，更是因为 25 年之后的通胀预期中枢再次上

移，起到了提高名义经济增速、通胀化债的效果。因此我们观测到，几乎所有发达经济体

(美国盟友们)的长端国债收益率，在 4 月之后都出现了上行趋势。美德利差是美元指数最

重要的解释变量之一，目前的美元指数下行基本仍可以被美德利差收窄所解释，即历史上

长期超配美国资产的海外资金在锁汇套保、且欧洲国家利率上行幅度超过美债，所以吸引

了配置盘切换。目前美元指数的弱势并不能说明美国经济本身。 
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（三）开始的结束，G7财政扩张阶段的中国财政何处去

财政周期往往是大周期而非小周期。在全球长端国债利率普遍上行、市场对欧美财政

信任度下降期间，中国长端国债利率回落体现出了一定避险需求，即大型经济体里中国财

政是韧性较强的，不过一体两面的就是欧美财政为消费者兜底，而中国消费者为财政兜

底。 
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但是中国财政赤字率绝对不算低，虽然炒股对今天多少特别国债、明天多少特别国债

没感觉，但加起来的总数并不低。在目前的财政化债逐渐进入尾声阶段(这件事本身应该不

需要讨论了，城投债信用债走大牛、银行股走大牛已经证实了这点)，巨量的财政存款如何

在符合反内卷、不造成新的过剩产能压力下，匹配目前的去全球化趋势新增有效投资，则

是我认为更需要关注的、下一步的全球财政共振方向:当全球宏观经济学已经变成主权管理

会计学的时刻，美国欧洲都不要脸了，CN跟不跟?谁不跟谁吃亏。 
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