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“特朗普交易”前景展望 

投资要点： 

遇袭事件后，特朗普当选概率大幅提升：（1）历史经验看，遇刺对选情

中性偏利好：包括特朗普在内，美国历史上相继有12名总统或总统候选人

遇袭，通常而言，遇袭对总统和总统候选人的选情中性偏利好；（2）特

朗普支持率已明显高于拜登：遇袭前特朗普支持率在6月27日首场电视辩

论以来持续提升，目前较拜登的优势已较为明显，遇袭后领先优势扩大。 

复盘2016年特朗普交易1.0，基本面主导2016年大选前市场，特朗普胜选

后经济预期提升，带动美股大幅走强：（1）美国大选前市场主要受基本

面驱动：6-7月就业数据超预期+二季报不差，6-8月美股持续上行。进入9

月后，受7-8月PMI数据低于预期影响，美股持续回调，而市场对美联储加

息预期较为强烈，美债在16H2承压；（2）11月特朗普胜选带动经济预期

提升：在美国经济温和扩张+市场对特朗普减税、放松监管等有较好预期

的作用下，美股持续上涨，美债受制于美联储加息周期，总体表现不佳。

避险情绪推动，美元在大选前后3个月明显上涨，但2017年后持续下行。 

若拜登继续执政，意味着现有的政策环境得以延续，对市场的影响偏中

性。但若特朗普重新执政，其施政纲领兑现的话，对各类资产或带来不同

程度影响：（1）中长期利好美股：参照2017年特朗普减税，减税意味着

美股企业盈利受到支撑，中长期利好美股；（2）美债下行幅度或有限：

若全面加征关税、国内限制移民，以及减税对企业盈利的潜在带动，均意

味着美国通胀后续较难继续下行，不排除二次通胀压力，美债利率下行幅

度或相对有限；（3）美元方向较难判断：特朗普的财政刺激有助于提振

美国经济从而推动美元走强，但特朗普团队同样明确强调让美元贬值以推

动出口，对于美元走势仍需要观察；（4）大宗商品分化：对于黄金而

言，短期美国政治选举带来的避险情绪，以及美国财政赤字加剧，市场对

美元信用担忧提升，黄金上涨趋势并未结束。对于石油、天然气等能源品

种而言，在特朗普增加能源供应的承诺下，能源价格或整体承压。 

从更长周期看，美国大选对各类资产的影响偏中性，但全球范围内政治风

险对各类资产的影响在上升：（1）美国大选的影响偏中性：对1956年以

来的美股大选年进行梳理发现，政治周期的影响有限，美股在大部分选举

年均能取得较好收益，且领先其他大类资产，但相对其他年份差异并不突

出；（2）全球范围政治风险的影响在提升：疫情以来全球政治经济不稳

定性加剧，政治作为新的影响变量，被纳入全球投资人的新投资框架中。 

风险提示：一是美国大选出现突发状况。二是地缘政治风险超预期。三是

历史经验不代表未来。 
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宏观专题研究 

1 特朗普当选概率大幅提升 

据新华社消息，美国时间 7 月 13 日，美国前总统特朗普在宾夕法尼亚州巴特勒

市举行的竞选集会现场发生枪击事件，引发全球市场关注。 

包括特朗普在内，美国历史上相继有 12 名总统或总统候选人遇袭，通常而言，

遇袭对总统和总统候选人的选情中性偏利好。根据 NDTV 的不完全统计，美国 1776

年建国以来，相继有 8 位总统在任期内遇袭，其中林肯、肯尼迪在内的 4 位总统遇刺

身亡，总统候选人方面有 4 人先后遇袭，在特朗普之前距离最近的是 1972 年乔治·华

莱士遇刺受伤。总体看，遇袭对总统和总统候选人的选情中性偏利好，若总统和候选

人在遇袭中存活下来且未因身体原因退出政坛的话，通常对其支持度较为有利，最为

典型的是西奥多·罗斯福在大选前遭遇袭击，但在 1912 年成功当选，而时任总统里

根在 1981 年遇袭后支持度同样明显提升。但也有例外，如 70 年代美国第 38 任总统

福特在 1975 年先后两次遇袭未遂，但在 1976 年连任失败。 

图表 1： 美国历史上相继有 12 名总统或总统候选人遇袭 

职务 遇袭人 时间 结果 对后续选举影响 

在任总统 第 16 任总统亚伯拉罕·林肯 1865 遇刺身亡  

在任总统 第 20 任总统詹姆斯·加菲尔德 1881 遇刺身亡  

在任总统 第 25 任总统威廉·麦金莱 1901 遇刺身亡  

在任总统 第 32 任总统富兰克林·罗斯福 1933 遇刺未遂  

在任总统 第 35 任总统约翰·肯尼迪 1963 遇刺身亡  

在任总统 第 38 任总统杰拉尔德·福特 1975 遇刺未遂 1976 年连任失败 

在任总统 第 40 任总统罗纳德·里根 1981 遇刺受伤  

在任总统 第 43 任总统乔治·布什 2005 遇刺未遂  

总统候选人 罗伯特·肯尼迪 1968 遇刺身亡  

总统候选人 西奥多·罗斯福 1912 遇刺受伤 成功当选 

总统候选人 乔治·华莱士 1972 遇刺受伤 退出选举 

总统候选人 唐纳德·特朗普 2024 遇刺受伤 - 
 

来源：NDTV、华福证券研究所 

 

遇袭前特朗普支持率在 6 月 27 日首场电视辩论以来持续提升，目前较拜登的优

势已较为明显，遇袭后领先优势进一步扩大。6 月 27 日美国总统选举首场电视辩论

举行，拜登被普遍认为发挥较差，特朗普的支持率持续提升。根据 Real Clear Politics

的民调数据汇总，截至 7.12，特朗普支持率（47.4%）明显领先拜登（44.5%）。而 7

月 13 日的遇袭事件发生后，特朗普当选概率大幅攀升。根据 Polymarket 的数据，特

朗普当选概率由前一日的 60%大幅提升至 70%，显示市场普遍认为遇袭事件对特朗

普当选是重大利好。 
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宏观专题研究 

图表 2：截至 7.12，特朗普支持率（47.4%）领先拜登（44.5%） 

 
来源：Real Clear Politics、华福证券研究所  

 

图表 3：遇袭事件发生后，特朗普胜选概率提升至 70% 

 
来源：Polymarket、华福证券研究所  

 

2 复盘 2016 年的特朗普交易 1.0 

 

基本面主导 2016 年大选前市场，特朗普胜选后经济预期提升，带动美股大幅走

强。复盘来看，2016 年 11 月美国大选前，主要资产仍然受基本面驱动，2016 年 6-7

月就业数据超预期+美股二季报不差，使得 6-8 月美股持续上行。进入 9 月后，受 7-

8 月 PMI 数据低于预期影响，美股持续回调，而同时市场对美联储加息预期较为强

烈，带动美债利率在 16H2 持续上行。 11 月特朗普胜选后，在美国经济温和扩张+市
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场对特朗普减税、放松监管等有较好预期的作用下，美股持续上涨，美债受制于美联

储加息周期，总体表现落后。而受避险情绪影响，美元在大选前后 3 个月明显上涨，

但 2017 年后持续下行。 

图表 4：2016 年大选前后大类资产涨跌幅 

 

来源：GFD、华福证券研究所；T 代表 2016.11 美国大选当月 

美股中金融、工业和消费板块在特朗普胜选后超额收益明显。2016.11 特朗普胜

选后，市场对特朗普放松监管、重振制造业、减税等政策持乐观预期，金融、工业和

消费等与特朗普政策关联度较高的板块涨幅居前，能源板块在特朗普胜选之初涨幅居

前，但 2017 年后随着油价走弱而表现偏弱。 

图表 5：2016 年大选前后美股分行业涨跌幅 

 

来源：GFD、华福证券研究所；T 代表 2016.11 美国大选当月 

 

 

 

 

 

T-6M T-5M T-4M T-3M T-2M T-1M T T+1M T+2M T+3M T+4M T+5M T+6M

美股 1.8% 0.3% 3.7% 0.1% 0.0% -1.8% 3.7% 2.0% 1.9% 4.0% 0.1% 1.0% 1.4%

政府债 0.1% 3.3% 0.4% -1.0% 0.0% -2.0% -4.5% -0.5% 0.2% 1.0% -0.2% 1.2% 0.9%

公司债 0.3% 2.3% 1.4% 0.4% -1.4% 1.1% -2.7% 0.6% -0.4% 1.5% 0.1% -1.3% 1.1%

美元指数 0.2% 0.0% 2.0% -1.2% 0.1% 2.3% 2.1% 2.3% -0.8% -0.5% 0.1% -0.7% -1.8%

铜 -7.7% 4.5% 1.5% -7.0% 6.7% -0.5% 18.7% -4.6% 8.7% -0.6% -1.4% -2.5% -0.7%

原油 6.8% -1.7% -13.9% 7.6% 7.7% -2.7% 5.5% 8.8% -1.9% 2.4% -6.4% -2.4% -2.1%

黄金 -6.1% 8.8% 2.2% -3.1% 0.6% -2.9% -8.2% -1.8% 5.1% 3.1% 0.0% 1.5% 0.0%

2016年大选前后大类资产涨跌幅

T-6M T-5M T-4M T-3M T-2M T-1M T T+1M T+2M T+3M T+4M T+5M T+6M

能源 -1.2% 3.2% -2.0% 0.6% 2.9% -3.0% 7.9% 1.8% -3.6% -2.7% -1.1% -2.9% -4.0%

材料 -0.6% -1.1% 5.0% -0.3% -1.5% -2.2% 6.6% -0.1% 4.6% 0.5% 0.2% 1.4% -0.3%

工业 -0.8% 0.8% 3.3% 0.5% -0.3% -2.1% 8.5% 0.3% 1.4% 3.4% -0.8% 1.7% 1.2%

可选消费 0.0% -1.3% 4.4% -1.4% -0.4% -2.4% 4.5% -0.1% 4.2% 1.8% 1.9% 2.4% 1.0%

必选消费 0.6% 4.8% -0.9% -0.7% -1.7% -1.0% -4.5% 2.9% 1.5% 4.9% -0.7% 0.8% 2.6%

健康 2.0% 0.9% 4.9% -3.5% -0.7% -6.6% 1.7% 0.6% 2.2% 6.2% -0.6% 1.5% 0.6%

金融 1.8% -3.4% 3.4% 3.6% -2.9% 2.2% 13.7% 3.8% 0.1% 5.0% -2.9% -1.0% -1.4%

信息技术 5.3% -2.8% 7.8% 1.8% 2.4% -0.1% -0.6% 1.5% 4.3% 4.9% 2.5% 2.4% 4.1%

传媒 0.0% 9.3% 0.0% -5.7% -0.9% -7.5% 3.5% 8.1% -3.5% -0.4% -1.2% -4.4% -1.0%

公用事业 1.0% 7.5% -0.7% -6.1% 0.1% 0.8% -6.0% 4.6% 1.2% 4.7% -0.5% 0.7% 3.6%

2016年大选前后美股分行业涨跌幅
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3 特朗普交易 2.0 前景展望 

与拜登相比，特朗普的施政纲领更强调减税、限制非法移民、大规模加征关税和

发展化石能源。综合两位候选人已公布的政策纲领看，特朗普和拜登在社会经济相

关议题的主要区别如下：（1）财政政策：两者均认同应提高财政支出，但特朗普更强

调减税，而拜登则赞同加税；（2）关税和贸易政策：与拜登相比，特朗普的贸易政策

更为激进，提议对几乎所有进口商品征收约 10%关税；（3）监管：与拜登相比，特朗

普强调放松监管，尤其是在环保、金融等方面；（4）气候与能源：拜登强调发展清洁

能源，继续实施《通胀削减法案》，而特朗普认为全球变暖是骗局，若胜选会重新退

出《巴黎气候协定》，并强调提升化石能源供应；（5）移民：拜登对移民更加开放和

友好，而特朗普支持严格的边境管制和镇压，打击非法移民；（6）外交政策：拜登强

调多边主义、建立联盟，而特朗普强调美国优先，但两者在对华政策上均较为强硬。 

图表 6：特朗普和拜登的政策纲领异同点 

政策分类 特朗普 拜登 特朗普的政策潜在影响 

财政 提高财政支出，降低税率

（延长 2017 年签署的减税

法案） 

提高财政支出，提高税率

（公司税率由 21%提升至

28%） 

财政赤字提升，提振美国经济 

关税/贸易 大幅提高关税，对几乎所有

进口外国商品征收约 10%的

关税 

对钢铁、铝、新能源车等提

高关税税率 

提高美国通胀，经济下行压力

提升 

监管 放宽监管，特别是在环保和

金融监管方面 

- 提振美国经济和股市 

气候与能源 提升化石能源供应，终止清

洁能源补贴，重新退出《巴

黎气候协定》 

发展清洁能源，继续实施

《通胀削减法案》 

化石能源供应提升，通胀下降 

移民 支持严格的边境管制和镇

压，打击非法移民 

对移民更加开放和友好，为

非法移民提供获取公民身份

途径 

移民受限，劳动力供应不足，

通胀难下 

外交 “美国优先”的孤立主义；对

华强硬 

多边主义，建立联盟；对华

强硬 

政策不可预测性提升，避险资

产需求加强 

联邦政府 对联邦官僚机构进行彻底改

革，消灭深层政府 

避免大规模解雇公务员 提振美国经济和股市 

 

来源：AP News、华福证券研究所 

 

若拜登继续执政，意味着现有的政策环境得以延续，对市场的影响偏中性。但若

特朗普重新执政，其施政纲领兑现的话，对各类资产或带来不同程度影响：（1）美股：

减税带动下美股盈利端整体受益，对美股总体利好。参照 2017 年特朗普减税，若本

轮减税得以延续，意味着美股企业盈利受到支撑，中长期利好美股；（2）美债：若全

面加征关税、国内限制移民，以及减税对企业盈利的潜在带动，均意味着美国通胀后

续较难继续下行，不排除二次通胀压力，在这种情况上美债利率下行幅度或相对有限，

美联储加息幅度同样整体受限；（3）美元：对于美元而言，特朗普的财政刺激有助于

提振美国经济从而推动美元走强，但特朗普团队同样明确强调让美元贬值以推动出口，
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对于美元的后续影响仍需要观察；（4）大宗商品：对于黄金而言，短期美国政治选举

带来的避险情绪，叠加特朗普若上台后带来的政策不确定性提升，以及更为关键的美

国财政赤字加剧，市场对美元信用担忧提升，长期看黄金上涨趋势并未结束。对于石

油、天然气等能源品种而言，在特朗普增加能源供应的承诺下，能源价格或整体承压，

但需要持续关注。  

 

4 长期看美国大选对各类资产的影响偏中性 

对 1956 年以来的美股大选年进行梳理发现，美股在大部分选举年均能取得较好

收益，且领先其他大类资产，但相对其他年份差异并不突出。从年度来看，自 1956

年以来，标普 500 的非大选年均回报率为 14%，一般大选年（包含现任总统两任届满

和连任失败）则为 14.3%，而碰到现任总统成功连任的年份则为 12.4%。大类资产方

面，连任年的债券收益领先其他年份下的债券收益，而在所有年份收益最高的投资品

为股票。同时在无人连任年中，黄金的收益率不及普通年份和连任成功的年份，油价

在所有年份均没有特别大的波动。 

图表 7：不同年份大类资产收益率 

 

来源：GFD、华福证券研究所；连任成功年为现任总统寻求连任且连任成功，重新洗牌年为现任总统届满，连任

失败年为现任总统连任失败，其余为普通年份，以下同 

 

月度来看，标普 500 分行业指数其月度收益率受大选影响相对小。月度来看，标

普 500 分行业指数其月度收益率受大选影响相对小。根据标普 500 分行业月度数据，

以选举当月 11 月作为 T，部分板块在选举前 6 个月开始回报率逐渐下降，并在选举

结束一个月后开始上升。以总统连任成功的年份为例，这些年份中科技、材料板块走

势不佳，能源、公用事业板块回报稳定。与其他年份相比，除科技板块外，其余板块

月度收益率相近，可见大选对于板块的月度回报并不起决定性作用。 
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图表 8：标普 500 分行业指数在选举成功月前后变化情况 

 

来源：GFD、华福证券研究所 

国会的党派构成对股市的影响较小。自 1956 年以来的国会中，市场在选举结果

揭晓后的三个月并没有表现出非常明显的波动。在收益差距最极端情况下，标普 500

在国会选举后三个月波动的差值小于 0.5%。国会与总统党派不一致的情况下，选举

之后三个月标普 500 回报率比国会和总统来自一个党派时的回报率高出 0.03 个百分

点。造成这一原因可能的解释是随着选民观念逐渐定型，国会内出现席位在党派间大

幅翻转可能性越来越小。对于任何党籍的总统来说，出现混合甚至是反对党居多的国

会的情况越来越多，市场已经消化了这一变动。 

图表 9：不同情况下的国会构成对美股收益影响 

情况 总统党派 国会选举 结果 选举后平

均三个月

美股涨幅 

超额收益 

1 民主党 民主党 一党 3.43% 1.26% 

2 民主党 共和党 分裂 3.32% 1.15% 

3 民主党 非一党 分裂 3.25% 1.08% 

4 共和党 民主党 分裂 3.70% 1.54% 

5 共和党 共和党 分裂 3.25% 1.08% 

6 共和党 非一党 分裂 3.37% 1.21% 

全部一党

情况 

   3.40% 1.24% 

全部分裂

情况 

   3.43% 1.26% 

 

来源：GFD、华福证券研究所  

 

5 政治风险对各类资产的影响在上升 

 

疫情以来全球政治经济不稳定性加剧，政治作为新的影响变量，被纳入全球投资

人的新投资框架中。根据 Caldara 等（2022）构造的地缘政治风险指数，2022 年以来

在俄乌冲突、巴以冲突等影响下，其中枢较疫情前明显提升。世界经济论坛 2023 年

的报告显示，90%受访者认为地缘政治会成为 2024 年全球经济波动的来源之一，74%

的受访者认为地缘政治紧张局势会阻碍全球发展目标的实现。年初以来，印度、法国、
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英国及美国等经济体相继或即将开展大选，大选结果对金融资产的波动率明显提升。

往后看，政治风险将持续作为重要变量，对全球各类资产带来即期和长久的影响，对

此需要密切保持关注。 

图表 10：2022 年以来全球地缘政治风险中枢提升 

 
来源：Matteo Iacoviello、华福证券研究所 

 

6 风险提示 

一是美国大选出现突发状况。二是地缘政治风险超预期。三是历史经验不代表未来。 
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