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全文摘要
广发策略团队分析了当前市场对加息暂缓和中期选举的关注，指出市场焦点已从利率变动转向选举结果及其对AI基建投资路径的影响。尽管美联储近期的政策调整被解读为鹰派暂停，但12月仍预期有加息可能。即便民主党赢得国会两院，实际推动AI相关立法仍具挑战，可能带来的财政政策约束和成本增加对市场有渐进式影响。报告强调，市场预期在不同选举结果下，美债、黄金、美元、铜和美股等资产的多空方向，以及这些因素如何影响资产定价，特别是在美国和中国资产方面。整体来看，虽然市场对选举结果有明确预期，但实际影响可能更为复杂和长期。

章节速览
00:00 加息暂缓与中期选举：资产定价与AI基建的影响
研究指出，市场关注焦点已从利率峰值转向选票与加息对AI扩张路径的影响。核心观点包括：十月FOMC会议为鹰派暂停，12月或加息25BP；民主党即使掌控国会，AI基建成本将上升，立法前可能面临听证调查；中期选举基准下，财政扩张受限，共和党守两院虽概率低但需警惕。

01:01 美联储会议：鹰派主导，加息悬念揭晓
美联储维持利率不变，市场预期落空于反对票投出者。鹰派票委占据多数，强调通胀控制，部分票委表态后续可能加息。声明措辞暗示政策节奏放缓，经济描述上调，紧缩底气增强。

05:07 美联储暂停加息与市场反应分析
对话围绕美联储暂停加息的背景、市场反应及未来政策走向展开。指出美国通胀持续高于目标，就业改善但通胀仍高企，市场对紧缩政策态度分化。美债收益率曲线陡峭化，黄金和纳斯达克指数波动，美元指数小幅下跌。会议暂停被视为鹰派暂停，为12月加息铺路，市场对紧缩周期开启已有预期，整体反应较为温和。

09:03 AI与政治：民主党视角下的监管与产业发展
对话探讨了市场对12月美联储会议的预期，以及民主党在中期选举后可能对AI产业产生的影响。民主党内部对AI存在分歧，激进派主张限制AI发展，主流派关注监管与成本分担，新产业派则支持AI友好政策。民主党控制两院后，可能加强对AI的监管，包括数据中心税收、能源成本承担及州级监管权保留。尽管AI成为选举话题，但尚未列为民主党上台后的优先立法事项。

13:59 AI法案推进三关难，监管措施面临重重障碍
讨论了AI相关法案通过三关（众议院、参议院、总统）的难度，特别是参议院的60票门槛和总统的否决权。指出监管类措施不易通过预算协调程序，强调听证会和调查可能比立法更早影响市场。总结认为渐进约束比全面叫停更易实现，法案通过概率低，政治表态意义大于实际约束。

16:54 美债定价与选举结果影响分析
讨论了美债长端定价受联储抗通胀信誉及选举结果影响，分析了民主党与共和党控制国会不同情形下对财政扩张、美债供给、期限溢价及各类资产价格的影响，指出黄金和美股在不同情景下表现相对稳定。

发言总结
发言人1
他，广发策略团队的陈正威，在报告中主要讨论了海外策略及大类资产配置，重点在于“加息暂缓与中期选举”的背景下，市场焦点已转向选举对资产定价和AI基建的影响。他提出了三个关键判断：1) 尽管十月的FOMC会议鹰派暂停，但12月预期仍将加息；2) 即使民主党赢得国会两议院，AI基建成本增加而非彻底叫停；3) 资产定价上，财政扩张受限被视为中期选举的基准交易方向。报告深入分析了美联储政策、中期选举对美国经济和AI基建的影响，以及不同选举结果对市场和特定资产类别的影响预期。最后，他强调了民主党掌控国会两院对财政政策的影响，以及AI政策可能面临的挑战，并对各类资产的未来走势进行了预测。

要点回顾
在最近的FOMC会议上，核心结论是什么？
发言人1：核心结论是市场关注的问题正在发生变化，从之前的利率还会升到多高，转变为现在的选票和加息是否改变AI基建的扩张路径。

对于10月的FOMC会议，你们的三个判断是什么？
发言人1：第一个判断是本次FOMC属于一次鹰派暂停，但不意味着转向，12月加息25BP仍是基准判断情形。第二个判断是即使民主党拿下国会两议院，也不一定能获得立法权，AI基建的成本可能会增加且比立法更早出现听证和调查。第三个判断是财政扩张受限仍然是中期选举的基准交易方向，尽管共和党守住两院的概率较低，但仍需关注尾部风险。

FOMC会议的结果和投票情况如何？
发言人1：会议结果符合预期，联邦基金利率目标区间维持在3.75到4之间。反对票出乎意料地来自克利夫兰联储主席hammer和理事lisa cook，他们主张加息25BP。此次有投票权的12位票委中，鹰派和强鹰派占8席，其中Cook和Waller坚持鹰派立场，而Brown则为鸽派。

对于近期美联储官员的表态，有哪些值得关注的点？
发言人1：多位票委在会后表达了不同的观点，如Waller倾向于进一步加息但非连续会议加息，而Lon认为至少还需加50BP。此外，Kevin Watch强调12月的数据比10月更充分，并提到将等待更多信息来决定未来的政策立场，这暗示连续加息的急迫性有所降低。

对于美国当前的通胀形势，美联储主席有何看法？
发言人1：主席Wadow表示抗通胀仍然是主要任务，此次暂停加息更像是在等待更多信息，而非不加了。数据显示，美国PCE同比已连续近六年高于2%的目标，但新增非农就业与核心PCE同比仍在改善和较高水平。

GDP增速方面，上半年增速是多少，三季度预计会达到什么水平？企业投资情况如何，特别是高科技领域的投资热度有否扩散到其他领域？
发言人1：上半年的GDP增速为1.8%，而三季度在消费支出的支撑下可能会超过3%。企业资本开支非常旺盛，高科技领域的投资热度正在向其他领域扩散。从费城联储和纽约联储发布的未来六个月资本开支指数来看，今年呈现明显的扩散趋势，近两个月只是小幅调整。

金融条件方面，当前的状态是怎样的？
发言人1：当前金融条件相较于之前确实有所紧缩，但还未达到绝对紧缩水平，类似于减肥过程中的状态，后面仍有进一步紧缩的空间。芝加哥联储的指数显示九月会议之后，美国金融条件紧缩条件已经出现。

关于此次不加息的原因是什么？
发言人1：不加息是因为九月撤除部分宽松政策后，以通胀互换价格为代表的通胀指标已经在往正确的方向发展，例如五年期和10年期的通胀互换利率在9月会议后并未继续攀升。

对于AI是否属于利率免疫，K凯文watch有何看法？
发言人1：K凯文watch明确表示AI不是利率免疫，融资成本会影响这轮投资热潮，持续偏高的融资成本可能改变项目推进节奏。

市场如何对此次暂停加息反应？
发言人1：市场反应表现为美债收益率曲线陡峭化且扭曲，其中两年期美债利率下行，而十年期美债利率上行，这反映了投资者对政策信誉的质疑以及对通胀控制态度的不确定性。

与7月会议相比，此次会议后的市场表现有何不同？
发言人1：相比7月会议未加息导致市场自行加息的情况，此次长端利率上行幅度较小，黄金先反弹后跌回，纳斯达克指数微涨，美元指数则下跌。

为什么说此次会议温和很多？
发言人1：因为紧缩周期已经开启，金融条件适当收紧，提前缓和了市场情绪，所以这次市场没有像之前那样替美联储“动手”，12月份的加息仍然是基准情形。

对于12月会议的定价以及未来政策路径的看法？中期选举会对AI资本开支扩张产生何种影响？
发言人1：目前市场对12月加息25BP的概率约为80%，政策路径将取决于通胀改善情况、增长强劲程度以及高融资成本对AI投资的实际约束程度。根据市场预测，民主党控制参众两院的可能性已从年初的三成多上升至接近七成，成为第一大基准情形。但民主党内部对AI的看法存在分歧，不同州和国会层面有不同的态度和行动。

主流派的核心诉求是什么？
发言人1：主流派的核心诉求主要有三点：首先，让企业承担能源等外部成本；其次，强化监管力度；最后，保留州一级的监督监管权。例如，参议员Warren等人对亚马逊、Google、Meta、微软和C网等公司不愿承担电网构建成本表示不满，并主张在开发商同意承担全部成本前暂停全国新建。

参议员Hanna Rich对现有法案持何种态度？
发言人1：参议员Hanna Rich认为当前的法案太软，不够严格。他在参议院拦截了一个快速表决，提出更强硬的版本，主张对保护措施执行更严格的州级标准。

新产业派如AI产业的情况如何？
发言人1：新产业派如AI产业中，超级PAT“leading a future”已经开始支持首批民主党候选人，产业资金正在支持民主党内的友好派。同时，关注中国AI链的投资者也对立法有直接影响，比如参议院少数党领袖Scholar催促提交芯片安全法等对华科技出口法案。

民主党内对AI立法的态度如何？
发言人1：民主党内部分有声音认为现在的要价（指AI相关立法要求）还不够高。民主党在选举中虽将数据中心描绘为反派角色并投入大量广告攻击，但AI目前并不列为上台后的优先立法项。

拿下两院能否推动AI相关法案通过？
发言人1：很难推动，因为有两个主要门槛。第一关是众议院需要218席简单多数通过；第二关是参议院，实际门槛是60票才能结束辩论进入最终表决，即使采用预算协调程序，也只适用于财政类措施，不能绕开60票的要求。

在当前政治环境下，哪些AI提案更易落地？
发言人1：相对容易推进的是成品成本分担、信息披露和安全审查等法案，因为它们侧重于资金投入和资料提交，而非实质性的市场扰动。真正的市场影响可能来自于科技公司CEO的听证和调查活动。

大类资产定价受到哪些因素影响？
发言人1：资产定价受到多种因素影响，包括市场对联储抗通胀信誉的质疑（体现为期限溢价抬升）、选举结果（影响财政和美债供给）、民主党控制两院的概率变化以及不同情形下的财政扩张受限或不受限导致的市场预期差异。

