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1. 事件回顾及当前竞选民调
美东时间2024年7月13日，美国前总统特朗普在宾夕法尼亚州巴特勒的巴特勒农场展览场地参加总统大选造势活动时遭遇枪击，特朗普右耳被划伤，但无大碍。在特朗普遇刺未遂事件后，其在亚利桑那、佐治亚、密歇根、宾夕法尼亚和威斯康星这五个关键“摇摆州”的民调支持率均领先于拜登，而根据Real Clear Politics统计，在全国范围内特朗普则以47%对45%的支持率领先。
图1: 当前特朗普支持率高于拜登
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数据来源：Real Clear Politics, 瑞达期货研究院
2. 特朗普任期期间政策主张
政策方面，特朗普在任期间偏好财政及货币政策保持宽松。与共和党主张限制政策大幅支出不同，特朗普任内减税及大规模财政刺激的实施，美国赤字率仍创下新高。2020年之前，赤字率就已呈现抬升趋势，2017至2019年，美国赤字率由3.5%升至4.6%，2020年进一步扩大至15%。推动大规模减税是特朗普执政期间宽财政的重要特征， 2017年年底，特朗普大力主张的《2017年减税与就业法》获得通过，该法案的主要内容包括以下几个方面：一是降低公司税率，提升美国企业竞争力。法案规定美国公司所得税税率从原先最高约35%降至21％，该税率低于经合组织国家的平均税率（25%）。二是允许抵扣投资成本，促进社会投资。
在财政对就业的支持上，特朗普政府开始于美国就业增长强劲的环境，平均每月新增18万个就业岗位，处于一个较为健康的水平，直接表现为2019年失业率降至3.5%的50年低点，触及1969年5月以来的最低水平。除开在任期间经济正向周期的影响，也与特朗普任内税改有关，主张对富人和企业的大规模减税，主要目的是促进增长和就业。
图2：美国财政赤字
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图3：美国就业人数
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图4：美国失业率
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货币政策方面，2017年3月至2018年底，美联储7次加息，2019年全年降息三次。与拜登不干预货币政策的基调不同，特朗普任内多次公开施压要求美联储尽快降息。特朗普影响货币政策的具体路径包括两个方面：一是通过对美联储货币政策的预期影响间接影响货币政策。特朗普多次通过推特公开喊话要求美联储降低利率便产生了较为明显市场预期，进而影响美联储的政策决议。二是通过其他宏观经济政策影响货币政策。
图5：联邦基金利率
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外交政策方面，特朗普政府的贸易政策具有鲜明的保护主义倾向。一方面，特朗普政府不承认前任历届政府签订的自贸协定，通过单边退群的方式大力推进双边和多边自贸协定的再谈判，希望借助自贸协定的再谈判来维护美国经济利益。另一方面，特朗普政府通过单方面加征关税或威胁加征关税等方式，迫使其他经济体进行相应政策调整，以实现降低其他国家输入美国产品价格优势、限制其他国家产品进入美国市场、扩大美国商品对外出口市场等目的。这与特朗普政府高度重视制造业在美国经济体系中的地位有着重要关系。此外，特朗普政府修改多边规则，试图加强美国推动世界经济机制的位置，其中包括在2019年3月1日发布的《2019贸易政策议程及2018年度报告》中提及的多项对WTO的改革建议。在对地缘政治的影响上，导致国家间经济竞争陷入安全化陷阱，甚至导致主要经济体面临经济安全的制度性困境，更阻碍了全球化进程，动摇了冷战后形成的全球经济多边治理机制，全球经济机制正常运作面临制度性困难。
移民政策方面，特朗普任内对移民限制性措施力度强于拜登。其中包括，2017年1月27日，签署第13769号总统行政命令，要求在120天內暂停所有难民入境2017年9月5日宣布移民特别保护项目一一“童年入境者暂缓遣返行动”计划(DACA)；2018年4月6日，美国司法部长塞申斯宣布实行“零容忍”移民政策；以及2020年4月宣布实行移民禁令60天。根据国土安全部(DHS)的数据显示，2016财年至2018年之间，合法移民每年减少了近87000例(约7%)。
图6：特朗普任期内政策兑现
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3. 2016年美国大选期间前后资产价格走势
在2016年大选博弈期间，特朗普当选前市场同样围绕其相关政策开启了新一轮博弈，随着特朗普的支持率在大选投票日前逐步增加，市场担忧美国赤字及通胀水平将受其所承诺的大规模基建设施支出、减税以及放松监管等政策影响而升高，进而推升了市场对美联储后继加息的押注，长端美债收益率受利率影响随之飙升，同时美元受美国与非美国家利差走阔影响走强，与此同时，贵金属价格受美元及美债收益率上涨的影响随之承压。铜价及原油价格在此期间受大选相关交易影响较小，铜价在中国经济表现不俗带动需求预期回升的影响下得到提振，而原油价格则在OPEC国家于11月达成减产计划的影响下走高。美豆方面，受特朗普上台后极力推崇增加关税的影响，非美国家降低相应美国农产品进口量同样导致美豆出口量承压，在需求预期持续下滑的情况下，美豆价格表现在特朗普上台后相对低迷。权益资产方面，美国主要股指前期受长端美债收益率迅速上涨的影响虽有所承压，但在后期市场上调美国经济增速预期的情况下同样得到了提振，而如恒生指数的非美国家股指在前期同样受国债收益率上升影响表现不佳，但在后继竞选结束国债波动下降后同样得到了一定修复。



图7：大选期间前后资产走势
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4. 本轮竞选博弈对应资产价格展望
结合特朗普过去所实施的政策以及本轮竞选中其所提及的信息来看，财政政策方面，特朗普若于2024年当选后或继续推崇全面减税，并延长他在2017年签署的即将到期的所得税减免、以及遗产税和财富税减免，并将公司税率从21%降至15%。在移民政策方面，特朗普表示将对移民入境的控制更加严格，包括终止当前所实施的“抓了就放”政策，并增加有关修建及维护边境墙的相关支出；以及更加关注非法移民的驱逐，并相对限制获取劳动力移民的途径。在贸易方面，特朗普提议对所有进口商品征收10%的关税，并表示对中国商品的关税可能达到60%甚至更多，其主张的政策在未来或加剧美国与主要贸易伙伴的紧张关系，同时他主张奖励国内生产，并对外包美国就业的公司征税。
对于本轮“特朗普交易”交易而言，其当选后或多维持宽财政及宽货币政策的基调，结合近期公布的美国就业及通胀数据来看，长端美债收益率在通胀压力减小的情况下或大概率维持下行趋势。对于美元而言，特朗普所推崇的宽财政政策无疑将增加美国的赤字压力，美元信用受到质疑叠加与各国利差水平缩小或进一步削弱美元的强势地位，贵金属及铜价表现或在降息预期及弱美元的影响下得到一定保障。原油价格方面，特朗普同样主张加大美国境内开采力度，这或在其当选后进一步增加整体原油供给预期。最后，对于权益市场而言，长端美债收益率下降有助于释放美国与非美国家股指分母端估值压力，后继全球降息潮来临带动经济复苏或有助于给予权益市场一定提振。
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