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特朗普连任存隐忧 

 

报告摘要 研究部 

⚫ 主题评论：特朗普连任存隐忧 

➢ 6月28日-6月29日G20在日本大阪召开，中美两国元首同意重

启两国经贸磋商，美方不再对中国出口产品加征新的关税。 

➢ 贸易争端对特朗普连任而言，主要的不利因素在于两点：（1）

贸易争端导致美国经济下滑和消费者福利损失。根据IMF和

NBER的报告，关税加征后，美国从中国进口的跨境价格几乎

没有变化，关税所造成的福利损失将大部分由美国的消费者

所承担。（2）贸易争端导致通胀上升，制约美联储货币宽松

的空间。根据FRBSF和CBO的测算，如果美国对中国所有商品

加征25%的关税，将会提高PCE0.4个百分点，提高PFI1.4个百

分点。 

➢ 当然以上两条逻辑在今年3、4月份的时候也存在，但是5月份

贸易问题却卷土重来。那么为什么现在这两条逻辑可以成

立？最根本的不同在于以下三点： 

➢ （1）美股和美国经济的状况不同。去年美股对贸易争端的反

应并不大，但今年5月份后美股也出现明显下跌；美国经济尽

管在今年不会出现衰退，但下滑是非常确定的事情。 

➢ （2）美联储的降息概率不同。特朗普的政策在事实上形成了

对美联储降息的倒逼，但目前市场对美联储降息的预期已经

是100%，美联储今年降息几乎已经是非常确定的事情，此时

特朗普已经没有必要去倒逼美联储。 

➢ （3）特朗普面临的大选环境不同。2016年特朗普竞选成功的

重要原因是争取了五大湖周边的摇摆州。但根据USCBC的研

究，五大湖周边是受贸易争端影响最大的区域之一。受此影

响，在2018年的中期选举中，五大湖周边已经有三个州开始

转向民主党，分别为宾夕法尼亚州、密歇根州及爱荷华州，各

拥有20、16、6张选举人票。而现在与3、4月份一个非常不同

的地方在于，特朗普出现了一个强有力的竞争对手，即民主

党的前副总统乔·拜登。从目前的民调结果来看：（1）拜登

的平均支持率为49.4%，特朗普的平均支持率仅有40.5%；（2）

目前特朗普的支持率显著低于同期的其他任总统；（3）民主

党将会赢得2020年总统大选。 

➢ 因此，特朗普连任目前仍存在很大的不确定性，这也许是中

美此次在G20上达成一定共识的重要原因。从这个角度出发，

贸易争端进一步恶化的可能性是比较低的。但总统大选结束

后，如果特朗普成功连任，需要十分警惕贸易争端会卷土重

来；即使民主党上台，对华的强硬政策也不会改变太多，只是

政策形式会有所变化而已。 
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一、主题评论：特朗普连任存隐忧 

6月28日-6月29日G20在日本大阪召开，中美两国元首同意重启两国经贸磋商，美方表示不再对中

国出口产品加征新的关税。 

贸易争端对特朗普连任而言，主要的不利因素在于两点： 

（1）贸易争端导致美国经济下滑和消费者福利损失。根据IMF2018年10月发布的报告，在贸易争

端最坏的情况下，2018-2023年，贸易争端对美国GDP的影响分别为-0.23%、-0.91%、-0.95%、-0.77%、

-0.62%、-0.56%（图表1）。IMF2019年5月的报告和美国国家经济研究局（NBER）2019年3月的工作

论文则指出，关税加征后，从中国进口的跨境价格几乎没有变化，关税上升造成的成本增加几乎全部

由美国进口商承担。这些成本很大一部分通过提高产品价格转嫁给了美国消费者，只有极少一部分由

进口商自己承担。也就是说，关税所造成的福利损失将大部分由美国消费者所承担（图表2、图表3）。 

图表 1：IMF 测算的贸易争端对美国经济的影响 

 
资料来源：IMF，莫尼塔研究 

图表 2：关税的福利损失大部分由美国消费者承担 图表 3：关税造成了美国进口价格明显上涨 

  

资料来源：IMF，莫尼塔研究 资料来源：NBER，莫尼塔研究 

（2）贸易争端导致通胀上升，制约美联储货币宽松的空间。根据旧金山联储（FRBSF）和美国国

会预算办公室（CBO）对通胀的测算，如果只考虑对2000亿商品加征10%的关税，将会提高PCE0.1个

百分点，提高PFI（private fixed investment）0.4个百分点（CBO测算的结果为0.5%）；如果关税扩大

到对这2000亿商品加征25%的关税，将会提高PCE0.4个百分点，提高PFI1.4个百分点（图表4）。如果

3000亿产品加征关税，PCE将会有很大概率超出2%，制约美联储货币宽松的空间。 
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图表 4：加征关税将提高美国 PCE0.4 个百分点 

 
资料来源：FRBSF，莫尼塔研究 

当然以上两条逻辑在今年3、4月份的时候也存在，但是5月份贸易问题却卷土重来。那么为什么现

在这两条逻辑可以成立？最根本的不同在于以下三点： 

（1）美股和美国经济的状况不同 

去年美股对贸易争端的反应并不大，但今年5月份后，面对贸易争端，美股也出现了明显的下跌。

美国经济尽管在今年不会出现衰退，但经济下滑是非常确定的事情。 

（2）美联储的降息概率不同 

特朗普一直希望美联储能够降低利率，但美联储此前一直表态不会降息。而特朗普的政策在事实

上形成了对美联储降息的倒逼，若美联储开启降息，保证了经济和股市的稳定，这对特朗普的连任是

最有利的。目前，市场对美联储降息的概率已经是100%，美联储为了稳定预期并和市场预期保持一致，

今年降息几乎已经是非常确定的事情，此时特朗普已经没有必要去倒逼美联储（详见：《美债收益率

倒挂难修复》）。 

（3）特朗普面临的大选环境不同 

民主党传统的票仓为美国东、西海岸，共和党传统的票仓为中部地区，2016年特朗普竞选成功的

重要原因便是争取了五大湖周边的摇摆州（图表5、图表6）。但据美中贸易全国委员会（USCBC）的

研究，中部地区与五大湖周边是受贸易争端影响最大的区域，而作为民主党票仓的东西海岸对中国的

出口量反而出现了上升（图表7）。 

图表 5：2012 年总统大选民主党获得五大湖地区 图表 6：2016 年总统大选共和党获得五大湖地区 

  
资料来源：270towin，莫尼塔研究 资料来源：270towin，莫尼塔研究 
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图表 7：美国中部地区和五大湖周边是受贸易争端影响最大的地区 

 

资料来源：USCBC，莫尼塔研究 

从中期选举的结果来看，五大湖周边已经有三个州开始转向民主党，分别为宾夕法尼亚州、密歇

根州及爱荷华州，分别拥有20、16、6张选举人票（图表8、图表9）。2016年大选特朗普比希拉里高

出74张选票，如果最终这42张选举人票丢失，特朗普的连任概率会低很多。 

图表 8：2018 年中期选举众议院情况  图表 9：2018 年中期选举参议院情况 

  

资料来源：realclearpolitics，莫尼塔研究 资料来源：realclearpolitics，莫尼塔研究 

现在与3、4月份一个非常不同的地方在于，特朗普出现了一个强有力的竞争对手，即民主党的前

副总统乔·拜登。拜登同样认为应该对中国采取强硬态度，但对关税持反对意见，认为应该在科学研

究、尖端基础设施和劳动力技能进行投资，这比较符合国内大部分人的看法。从目前的民调结果来看：

（1）拜登的平均支持率为49.4%，特朗普的平均支持率仅有40.5%（图表10）；（2）目前特朗普的支

持率显著低于同期的其他任总统（图表11）；（3）民主党将会赢得2020年总统大选（图表12）。 

图表 10：目前拜登的支持率明显高于特朗普 

 

资料来源：realclearpolitics，莫尼塔研究 
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图表 11：特朗普的支持率显著低于同期的其他任总统（绿色的线为特朗普的支持率） 

 

资料来源：fivethirtyeight，莫尼塔研究 

 

图表 12：2020 年美国总统大选预测 

 

资料来源：270towin，莫尼塔研究 

 

因此，特朗普连任目前仍存在很大的不确定性，这也许是中美此次在G20上达成一定共识的重要

原因。从这个角度出发，中美贸易冲突进一步恶化的可能性是比较低的。但总统大选结束后，如果特

朗普成功连任，需要十分警惕贸易争端会卷土重来；即使民主党上台，对华的强硬政策也不会改变太

多，只是政策形式有所变化而已。 
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二、海外重点事件追踪 

1、欧元区 PMI 略有改善 

6月21日欧洲统计局公布6月份Markit PMI初值数据，欧元区制造业PMI为47.8，前值47.7，预期值

48；德国制造业PMI为45.4，前值44.3，预期值44.6；法国制造业PMI为52，前值50.6，预期值50.8。总

体而言，PMI数据出现了一定的改善迹象。首先，从需求端的角度，PMI改善的主要原因在于外需的改

善，外需改善主要因为欧元汇率出现明显下跌，欧洲出口数据近几个月出现了一定转好；其次，从库

存的角度，一季度欧元区的库存数据下滑幅度较大，厂商也有一定的补库存需求。 

但PMI数据的改善并不足以缓解欧央行的担忧。6月18日和6月21日，欧洲央行行长德拉吉两次表

示，目前欧元区经济疲软迹象越来越多，如果经济没有改善，那么将需要额外的刺激措施，欧洲央行

可以再次降息或提供资产购买。目前市场普遍预期欧央行将在7月份议息会议上释放出进一步宽松的

信号，比如调整前瞻指引、采用分层利率等，并在9月将存款利率从-0.4%下调至-0.5%，但预计利率不

会降至-0.6%以下，也就是市场预计欧央行仅有20个BP的降息空间。 

截止到6月14日，欧央行购债的规模为2.625万亿欧元，向商业银行贷款的规模为7246.57亿元，合

计的宽松规模达到3.35万亿左右，占欧央行总资产规模的71.55%，继续QE的空间已经不大。同时，

由于长期债券收益率已经降至0，欧央行已经进入了类似“流动性陷阱”的状态，继续QE对实体经济

的传导可能也并不通畅。 

2、Hibor 出现明显上行 

近期香港Hibor出现了十分明显的上行，1个月Hibor6月13日一度上升到2.6297%的高位，创下

2008年11月以来的新高。从结构上来看，短期Hibor涨幅较大，中长期Hibor比较平稳。受Hibor上升的

影响，港币汇率近期出现了明显的升值。 

Hibor上行的原因是什么？（1）由于5月份之前港汇的贬值，香港银行业总结余明显下滑，银行同

业间的流动资金减少；（2）时间接近6月底，银行业对资金的需求增大；（3）6、7月是上市公司派息

的高峰期，许多在港上市的中资企业需要提前融入港币来派息；（4）阿里巴巴将赴香港上市，可能有

部分投资者提前借入打新资金。 

Hibor上行对股市有何影响？对港股而言，Hibor上行直接压低了市场估值。5月份以来，港股走势

与美股的相关性非常高，但6月中旬出现明显背离，主要原因便在于Hibor上行对估值形成压制；对A股

而言，Hibor上行的直接影响在于抑制北上资金的流入。Hibor与北上资金单日净流入呈现非常明显的

负相关关系，这背后可能存在外资加杠杆或者内地游资绕道香港加杠杆的情况。2018年3次Hibor到高

位后，北上资金净流入均出现了非常明显的下降。 

Hibor上行是否会引发系统性金融风险？历史上，Hibor上行曾引发过一次系统性金融风险，发生

在1997年。当时1个月Hibor最高上冲至60%，原因一是当时香港银行间结余仅有几十亿港元；二是有

国际投机资金恶意融资拉高Hibor进而沽空股指获利。就本轮而言，Hibor上行引发系统性风险的可能

性是很低的。原因一是目前的Hibor水平只有不到2.7%；二是香港银行间结余和外汇储备仍然不低，外

汇储备占GDP的比重也处于高位；三是香港金融体系明显改善，投机资金恶意拉高Hibor做空的可能性

也不高。 

Hibor未来走势会怎样？1、Hibor进一步上行的空间不大。主要原因一是在于港汇走强后，银行间

结余将会企稳；二是在于季节性扰动对Hibor的影响已基本兑现，难以有边际上的增量；2、Hibor将在

高位持续一段时间。港币流动性紧张的情况尽管不会进一步恶化，但由于半年结、派息高峰期等因素

依然存在，短期内也难以明显改善。预计未来一两个月Hibor都将处于较高水平，港币汇率也将维持强

势；3、季节性因素消退后，Hibor将出现明显下滑。届时Hibor回落对股市会产生两方面的影响：利率

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_11691


