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“全球选举年”的不确定性 
 

 

美国总统大选是全球最重要的政治事件之一，大选前景增加了市场的不确
定性。目前民意调查结果显示，两方支持率接近，也各有优势，结果难分
伯仲。 

我们认为俄乌战争的形势或与美国大选有关。 

如果特朗普当选，“保护主义”政策或依然是他极为显著的标签，同时政策
的不确定性或更强。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：美国大选结果超预期，政策预判存在偏差，对中美关系判断存
在偏差 
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今年除了美国大选，还有俄罗斯、乌克兰、印度等国家选举，乌克兰可能因为战争不选举，
我们认为俄罗斯和印度选举的不确定性较小，因此选举结果最具不确定性的是美国大选。
特朗普在共和党内初选中保持领先地位，拜登在民主党内地位稳固，最终大概率是他们再
次竞争。目前看大选有几个问题值得关注。 

1、目前民意调查结果显示，两方支持率接近，也各有优势，结果难分伯仲。 

特朗普的优势在于党内支持率高、号召力强，他有望调动众议院在许多议题上的积极性，
特别是在预算议题上，可以为民主党今年推出的法案制造困难。特朗普本身的竞选动力更
强，纽约地方法院对他提出了大约 3.5 亿元的罚款以及近 1 亿美元的利息，共需缴纳至少
4.5 亿美元。因此特朗普有很强的当选总统诉求，以此来避免司法惩罚。 

拜登也有他的优势。在担任总统期间，拜登在美国经济增长、通胀整体控制以及前期大议
题，例如制造回流和基建重建等方面卓有成效。因此，在任期间的政绩也会成为拜登的竞
选优势。在 11 月份大选结果出来之前，白宫会努力维持经济现状保持稳定。 

2、我们认为俄乌冲突的走势可能与美国大选有关。站在共和党的角度，共和党更关心以
色列，而非乌克兰。 

站在俄罗斯的角度，目前俄乌冲突持续的情况下，俄罗斯经济表现不错，甚至去年俄罗斯
央行一度需要加息来抑制经济过热。因此我们认为美国大选后，或是俄乌双方是否停战的
观察窗口期。如果特朗普上任，俄乌停战谈判的结果可能有利于俄罗斯。因此，在美国大
选结果尚不确定时，俄乌冲突或将持续。 

3、如果特朗普当选，“保护主义”政策或依然是他极为显著的标签。在上一次特朗普执政
期间，美国平均关税税率翻了一番，达到约 3%。特朗普将在他的第二个总统任期中继续强
调“保护主义”，扩大贸易战，并对多个国家征收高额关税，以促进国内制造业发展和减
少贸易逆差。他已提议对所有进口商品全面征收 10%的关税，并可能通过谈判降低这些关
税，以换取特定国家的让步。这些因素可能会引发全球市场波动。 

极限施压是特朗普擅长的一面，但是民主党作为在任政党，更在意贸易问题对于选民通胀
预期的影响，我们认为大概率会避免在贸易问题上与共和党竞争，反而应该保持贸易关系
的稳定和外交关系的缓和。这既对大选年的美国经济有利，也照顾到了跨国科技公司的利
益。 

4、如果特朗普当选，政策的不确定性或更强。 

我们认为，特朗普的保护主义政策更多出于美国利益优先，大概率不会照顾盟友国家的利
益，同时伴随着政策的不确定性，甚至可能导致美国与日本、加拿大、欧洲等传统盟友之
间原有的贸易、气候、关税、安全承诺等体系面临解构的风险。 

另外，我们在《如果特朗普重返白宫对市场有什么影响》中提到，特朗普如果当选，对美
股的趋势性影响可能依然是积极的（2024-02-06）。一方面，美国的货币政策会希望在动
荡中通过保持政治低调来防止（或至少减少）经济衰退的政策取向，这通常对股市有利。
另一方面，特朗普政府的“孤立主义”倾向、对税收的优惠政策和放松金融监管的倾向也
对股市有利。 

因此，“特朗普冲击”对市场而言或有着两面性。一面是市场的上涨趋势没有被破坏，甚
至可能进一步强化，另一面是市场的不可预测性上升，波动性加大。 

拜登在任期间对于关税问题并没有明显放松，“小院高墙”式的卡脖子反而更具针对性1。
因此，我们认为如果拜登连任，底层逻辑不会发生太大变化，具有相对确定性的方向依然
是政策支持的国产化替代。 

 

 
1 http://www.qstheory.cn/qshyjx/2024-01/10/c_1130056747.htm 
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