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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：上周地缘风险升温与 AI 交易延续降温，海外市场风险偏好

回摆，美股与日韩股市大跌，美联储鸽派信号、避险情绪与 AI 资本开
支放缓担忧带动美债收益率下跌，期限利差回落，而短期通胀预期延续
上行。向前看，我们维持中期选举前地缘政治的不确定性仍然较高的观
点，大类资产缺乏确定性方向，未来一周需关注油价是否继续走高、推
高美联储 10 月加息预期；11 月 3 日中期选举结果出炉后，大类资产的
方向才会更加清晰。历史经验平均来看，中选落地有助于降低政治不确
定性，中选后第一年美股普遍录得可观涨幅，分裂国会下历史平均表现
相对较好；对于美债与美元而言，平均来看分裂国会下美债利率下行、
美元走强的概率更高；统一执政政府更利好黄金，而在共和党总统与分
裂国会的情景下，黄金平均表现不佳。 

◼ 大类资产：上周（10 月 12 日至 10 月 18 日），地缘风险升温与 AI 融资
风险发酵，海外市场风险偏好回摆，油价上涨，美股与日韩股市大跌，
美联储鸽派信号、避险情绪与 AI 资本开支放缓担忧则带动长端美债收
益率下跌。债市方面，尽管上周公布的美国 9 月 CPI 全面超预期、PPI

大超预期，但偏弱的核心零售数据、美联储鸽派表态、美股大跌引发的
避险需求与美债空头回补推动美债利率大幅回落，曲线整体趋平。 

◼ 美债利率：上周美债利率的下行与期限利差的回落同步，这一方面来自
流动性溢价收敛和增长担忧带动的长端美债利率下行；另一方面，短期
通胀预期的升温也在一定程度上限制了 2 年美债利率的回落。以美债利
率为参照，上周海外市场的剧烈波动由三条主线主导：①中东冲突升级
与俄罗斯柴油供应回归受阻，推动油价上涨，以 2 年期 BEI 通胀预期衡
量的短期通胀预期抬头；②美国通胀数据超预期，带动加息预期一度升
温，但美联储继续释放鸽派信号，叠加偏弱的核心零售等数据，加息预
期延续回落，2 年、10 年美债利率同步下行，且中期加息预期下行幅度
比近端更大；③AI 企业营收与融资成本担忧进一步拖累 AI 交易降温，
美股大跌下的避险情绪、叠加 AI 资本开支放缓拖累增长的担忧下，长
端美债利率大幅下行，曲线走平。 

◼ 中选后大类资产的情景分析：中期选举是未来 1-2 周海外市场表现的主
要不确定性来源之一。基准情形下，共和党预计失去当前两院横扫优势，
中选结果对政策的影响则进一步取决于共和党丢失席位的幅度。就大类
资产而言，我们按照不同的国会格局分类，统计了 1946 年以来的 20 届
美国中期选举后美股、美债、美元和黄金表现： 

◼ ①美股：中选落地有助于降低政治不确定性，中选后第一年美股普遍录
得可观涨幅；其次，分裂国会下的历史平均表现相对较好，其背后的逻
辑可能在于市场偏好两党制衡。②美债：平均来看，历史上分裂国会下
美债利率下行的概率更高。对当前而言，共和党失去横扫优势可能意味
着，新增减税、支出扩张等财政宽松法案更难通过，可能被动强化财政
纪律，对长端利率形成下行压力；并且，共和党丢失的席位越多，民主
党在预算和债务上限谈判中的议价能力也就越强。③美元：分裂国会下
历史平均表现偏强。其背后的逻辑与美债利率类似，即财政纪律的强化
有利于强化美元信用。不过需注意的是，在多数样本中，美元指数的走
势与美国的相对增长优势、海外宽松及避险需求等因素更相关。④黄金：
统一执政格局下黄金涨势较好，其逻辑可能在于，统一执政更有利于通
过财政扩张政策，利好黄金；从过往经验看，在共和党总统与分裂国会
的情景下，黄金平均表现不佳。 

◼ 风险提示：美伊局势不确定性风险；特朗普政策超预期风险；美联储政
策超预期风险  
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1.   大类资产 

上周（10 月 12 日至 10 月 18 日），地缘风险升温与 AI 融资风险发酵，海外市场风

险偏好回摆，油价上涨，美股与日韩股市大跌，美联储鸽派信号、避险情绪与 AI 资本

开支放缓担忧则带动长端美债收益率下跌。股市方面，AI 交易降温拖累美股与亚洲股

市大跌，欧洲股市则受益于防御板块与部分企业财报的提振，上周普遍上涨。债市方面，

尽管上周公布的美国 9 月 CPI 全面超预期、PPI 大超预期，但偏弱的核心零售数据、美

联储鸽派表态、美股大跌引发的避险需求与美债空头回补推动美债利率大幅回落，曲线

整体趋平。大宗商品方面，沙特与胡塞武装冲突升级，叠加俄罗斯柴油重返全球市场可

能受阻的消息共同推升油价大幅上涨。全周来看，WTI 原油大涨 10.4%至 101 美元/桶，

布伦特原油逼近 110 美元/桶，领涨全球主要大类资产；韩国 KOSPI 大跌 14.5%，领跌

全球主要股指，纳斯达克指数跌超 5%，AI 交易降温和板块轮动下，欧洲主要股指均收

涨；与此同时，全球长端国债普遍上涨，30 年美债、德债期货分别上涨 2.67%、1.69%。 

图1：上周（10 月 12 日至 10 月 18 日）大类资产回报率 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；利率资产为利率期货合约 

以美债利率为参照，上周海外市场的剧烈波动由三条主线主导：①中东局势升温，

油价延续上涨，以 2 年期 BEI 通胀预期衡量的短期通胀预期抬头；②美国通胀数据超预

期，带动加息预期一度升温，但美联储官员普遍发表鸽派言论、或对 10 月加息未有明

示，叠加弱于预期的核心零售等数据，美联储加息预期延续回落，2 年、10 年美债利率

同步下行；③AI 企业营收与融资成本担忧进一步拖累 AI 交易降温，美股大跌下的避险

情绪、叠加 AI 资本开支放缓拖累增长的担忧下，长端美债利率大幅下行，曲线走平。 
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图2：2 年、10 年美债利率及利差  图3：2 年、10 年期 BEI 通胀预期及差值 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

具体来看，上周美债利率的下行与期限利差的回落同步，10 年与 2 年美债利差从

10 月 9 日的 45bps 下行至周四最低的 31bps（随后周五美国财政部再融资调查未释放减

少长债供给信号而反弹），自近期 10 月 7 日的高点 51bps 下行 20bps，曲线显著走平。

拆分来看，期限利差的回落一方面来自流动性溢价收敛和增长担忧带动的长端美债利率

快速下行，另一方面，短期通胀预期的升温也在一定程度上限制了2年美债利率的回落。 

第一，中东冲突升级与俄罗斯柴油供应回归受阻，推动油价上涨，短期通胀预期延

续上升。上周初，沙特机场遇袭，随后沙特与胡塞武装相互打击能源相关设施；周五，

美国部分国会议员提案试图阻止允许俄罗斯柴油重返全球市场的协议，布伦特原油当日

跳涨 3.7%至 110 美元/桶附近，已超过 9 月中旬的前高。受此影响，2 年期 BEI 通胀预

期升至 2.66%，为今年 6 月以来新高；与此同时，10 年期 BEI 通胀预期保持稳定。 

图4：联邦基金期货隐含未来 24 个月政策利率  图5：美联储政策利率预期与油价 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴代表未来月

份数 
 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；左轴单位%，右轴

单位美元/桶 

第二，上周公布的美国 CPI、PPI 超预期，核心零售则弱于预期，并且美联储官员

发言持续释放鸽派信号，年内和明年加息预期进一步回落。上周三公布的 9 月美国 CPI

全面超预期，通胀扩散度走高；周四公布的 9 月美国 PPI 同样超预期。然而，数位美联
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储官员在连续超预期的通胀数据后仍发表鸽派言论，暗示不急于进一步加息，并且美联

储主席沃什在周五的 IMF 年会上也未谈及 10 月货币政策，被视为鸽派信号。与此同时，

周四公布的9月美国核心零售环比弱于预期。受美联储鸽派信号与偏弱的零售数据影响，

10 月美联储加息预期从 9 月 CPI 数据发布后的最高 50%回落至最新 17%。值得注意的

是，近 4 周以来，联邦基金期货隐含未来 24 个月政策利率曲线持续下移且曲线趋平，

即中期加息预期下行幅度比近端更大（图 4&5），我们认为这或反映了近期美国增长数

据的边际降温（9 月非农和核心零售等）和美联储鸽派信号令市场小幅下修加息的终点。 

图6：2 年、10 年美债风险中性利率及利差  图7：2 年、10 年美债期限溢价及差值 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位% 

第三，AI 企业营收放缓和信用风险上升引发 AI 资本开支担忧和 AI 交易降温，避

险资金带动长端美债利率下行。周四凌晨，AI 大模型开发商 Anthropic 发布的财务数据

显示营收环比增速放缓、随后 AI 云算力服务商 CoreWeave 的 CDS 利差持续走高，进一

步强化市场对 AI 需求持续高增长及巨额资本开支回报率的担忧，叠加周三 CPI 超预期

引发的紧货币担忧，标普 500 和纳斯达克指数大跌，费城半导体指数截至周五连续 8 个

交易日下跌。AI 交易降温引发的美股大幅调整、以及 AI 资本开支放缓拖累美国增长的

担忧，共同带动长端美债利率下行。从风险中性利率与期限溢价视角来看，上周美债利

率隐含的 10 年与 2 年期风险中性利差、10 年与 2 年期限溢价之差均回落（图 6&7），其

中，前者反映了市场对远端政策利率的下修，其背后或是因 AI 资本开支放缓、偏弱的

核心零售等而引发的美国增长预期下调；后者则主要来自美股大跌、AI 交易降温引发避

险资金流向美债，前期美债期货空头平仓则可能进一步放大了涨势。 

向前看，我们维持中期选举前地缘政治的不确定性仍然较高的观点，未来一周需关

注油价是否继续走高、推高美联储 10 月加息预期的风险。总体来看，11 月 3 日美国中

期选举之前，我们预计地缘风险、加息预期升温风险等海外市场的不确定性仍在高位，

对应各类资产的风险补偿仍然较高，大类资产缺乏确定性的方向，10 月下旬预计美债利

率仍然维持震荡高位。11 月 3 日中期选举结果出炉后，大类资产的方向才会更加清晰、

柳暗花明。 
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2.   海外经济 

上周公布的美国经济数据总体保持稳健，彭博美国经济意外指数再度回升至正区间，

其中通胀指数大幅上修。增长方面，上周公布的二手房销售、工业产值、首申失业金人

数等数据好于预期，核心零售环比则弱于预期；通胀方面，9 月美国核心 CPI 和 PPI 均

超预期，其中 CPI 扩散指数走高，通胀黏性犹存。与此同时，彭博欧元区经济意外指数

大幅下修，主因工业产值等数据走弱。 

图8：彭博美国和欧元区经济意外指数  图9：彭博美国经济意外指数增长和通胀分项 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

具体来看，9 月美国 CPI 全面超预期，并且与 8 月少数项目的扰动相比，9 月核心

商品与服务环比的反弹具有广泛性，通胀扩散度显著走高，超级核心通胀 3 个月均年率

升至 4%以上的高位。我们认为，这一通胀黏性背后的必要条件是美国经济增长的韧性

超预期，充分条件则是油价“Higher for Longer”的现实强化了通胀的传导（详见《美国 9

月 CPI：风险在油价的 Higher for Longer——2026 年 9 月美国 CPI 数据点评》）。增长数

据方面，9 月美国零售销售环比+0.8%，预期+0.3%，除汽车与油站零售环比+0.2%，持

平预期，纳入 GDP 统计口径的核心对照组环比+0.1%，预期+0.3%，其中多项商品零售

环比转负。不过，以近 3 个月环比年率增速来看，美国零售销售增速总体保持稳健。 

图10：美国核心 CPI 及分项环比 3 个月均年率  图11：美国零售销售环比 3 个月均年率 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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3.   海外政治 

目前，距离美国中期选举 11 月 3 日投票日仅剩约两周，美国中期选举也进入提前

投票与最后动员阶段，其中，佐治亚州、北卡罗来纳州已分别于 10 月 13 日和 15 日启

动现场提前投票，数据显示选民早期参与情况较为活跃。截至最新，Polymarket 显示市

场对民主党赢得国会两院的概率保持在 63%的高位，民调模型预测则显示参议院的席位

争夺仍然胶着。 

图12：市场对美国中期选举结果预期  图13：美国参议院中选结果预测 

 

 

 

数据来源：Polymarket、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；270toWin 

中期选举是未来 1-2 周海外市场表现的主要不确定性来源之一。基准情形下，共和

党预计失去当前两院横扫优势，但中选结果对政策的影响取决于共和党丢失席位的幅度。

就大类资产而言，我们参考过往经验，讨论中选后的大类资产表现及其背后的逻辑。具

体来看，我们按照不同的国会格局分类，统计了 1946 年以来的 20 届美国中期选举后美

股、美债、美元和黄金在后续两年的表现，以及相同总统和国会格局下的全样本大类资

产表现。具体来看： 

（1）美股方面，首先，中选落地有助于降低政治不确定性，因而中选后第一年美股

普遍录得可观涨幅；其次，分裂国会下的历史平均表现相对较好，其背后的逻辑可能在

于，两党制衡提高了大幅监管政策调整的难度，有助于稳定企业预期、支撑风险偏好。 

（2）美债方面，平均来看，历史上分裂国会下美债利率下行的概率更高。对当前而

言，共和党失去横扫优势可能意味着，新增减税、支出扩张等财政宽松法案更难通过，

可能被动强化财政纪律，对长端利率形成下行压力；并且，共和党丢失的席位越多，民

主党在预算和债务上限谈判中的议价能力也就越强。
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图14：不同政治格局下的标普 500 年度回报  图15：不同政治格局下的美债利率变动 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps 

（3）美元方面，分裂国会下历史平均表现偏强。其背后的逻辑与美债利率类似，即

财政纪律的强化有利于强化美元信用。不过需注意的是，在多数样本中，美元指数的走

势与美国的相对增长优势、海外宽松及避险需求等因素更相关。 

（4）黄金方面，过往案例显示，统一执政格局下黄金涨势较好，其逻辑可能在于，

统一执政更有利于通过财政扩张政策，赤字扩张和通胀预期支撑金价。从过往经验来看，

在共和党总统与分裂国会的情景下，黄金平均表现不佳。 

图16：不同政治格局下的美元指数年度回报  图17：不同政治格局下的黄金年度回报 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所  数据来源：彭博、东吴证券研究所 

需要注意的是，由于样本的有限性，不同中选情景下大类资产平均表现的参考性可

能十分有限，个别年份的极端行情容易显著影响平均回报；此外，不同政治周期所处的

增长、通胀及地缘环境等的差异极大，政治格局及其对政策的影响未必是大类资产表现

的主要矛盾，展望来看，仍需结合 11 月 3 日中选后的两院格局及美国经济基本面的变

化来综合推演。
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4.   风险提示 

美伊局势存在不确定性，油价可能再度走高，全球央行收紧货币政策； 

特朗普政策超预期，令美国增长前景不确定性走高； 

美联储政策超预期，加息更快落地。 
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