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[Table_Summary] 
◼ 核心观点：本周特朗普再度威胁对华加征关税引发市场避险交易，美股

美铜美油、美债利率、美元指数均下跌，黄金震荡向上。从影响上看，
在经历了 4 月的对等关税冲击后，本轮关税威胁对美国经济和市场的影
响料较为有限，但带来的通胀压力或给未来美联储降息带来更大阻力与
不确定性。向前看，需关注双方反制措施及贸易冲突升级向其他关键领
域（稀土和芯片等）的扩散情况，同时可关注 APEC 上双方可能的高规
格会晤进展。从交易策略来看，未来一周内美股等风险资产在原有的止
盈压力、估值偏高下料因关税冲突的再升级而面临加速调整风险。若风
险资产的调整引起类似 4 月的流动性风险，令黄金等避险资产下跌，则
可优先重仓布局。此后新的关税冲突进入稳定期，流动性风险结束，但
避险交易仍主导市场。此时可开始渐进式布局风险资产，指标上可关注
沪深 300 ETF 与美股股指的期权交易量。 

◼ 大类资产：特朗普关税威胁再度触发避险交易，美股美债利率下行，黄
金震荡上行。本周伊始，AMD 与 OpenAI 就 AI 芯片供应达成合作提振
市场情绪，美股再创历史新高，但周五特朗普再度宣布将对华加征关税，
避险情绪再度主导市场交易，美股大跌，美债利率下行。整体来看，全
周（10 月 6 日至 10 月 10 日）10 年期美债利率降 8.70bps 至 4.032%，2

年期美债利率降 7.43bps 至 3.501%，美元指数升 1.28%至 98.98；标普
500、纳斯达克指数分别收跌 2.43%、2.53%；现货黄金价格收涨 3.38%

至 4017 美元/盎司。 

◼ 海外经济：9 月 FOMC 纪要显示美联储内部对未来利率路径仍存在分
歧。景气指数方面，美国 10 月密歇根大学消费者信心指数初值 55，预
期 54，前值 55.1。通胀预期方面， 9 月纽约联储未来 1 年通胀预期录
得 3.38%，前值 3.2%；10 月密歇根大学未来 1 年通胀预期录得 4.6%，
预期 4.7%，前值 4.7%。货币政策方面，本周公布的 9 月 FOMC 会议纪
要显示，对近期美国就业增长放缓的担忧超过了对通胀持续高企的担忧
是美联储于 9 月开启降息的原因；大多数官员认为在今年剩余时间内进
一步放松货币政策是合适的，但同时纪要显示多数与会者也强调了未来
通胀持续上行的风险，且仍有部分与会者认为通胀向 2%的目标进展停
滞，因此不应继续降息，美联储内部对未来的利率路径仍存在分歧。增
长方面，截至 10 月 7 日，亚特兰大联储 GDPNow 模型对 25Q3 美国
GDP 最新预测值为+3.8%；截至 10 月 10 日，纽约联储 Nowcast 模型对
25Q3 美国 GDP 预测值为+2.34%。 

◼ 海外政治：特朗普再度威胁对华加征关税，未来关注双方相关反制措施
和高规格会晤进展。美东时间 10 月 10 日，特朗普在社交媒体上表示因
不满稀土管制相关措施，美国将自 11 月 1 日起对华额外加征 100%关
税，并对关键软件实行出口管制。市场因此再度选择避险交易：美股美
铜美油、美债利率、美元指数均下跌，黄金震荡向上。从背景上看，本
次推动特朗普再度升级关税威胁的原因包括：①外部压力暂时缓解。10

月 9 日巴以双方达成停火协议，美国在外部的地缘政治冲突压力有所缓
解，这使得特朗普能够将更多精力转移到中美贸易这一重要外交事务
上。②内部矛盾需要转移。当前美国政府仍处于停摆状态，Kalshi 和
Polymarket 等主流博彩机构均预期停摆时长将延续至 10 月 15 日之后。
这意味着美国军人的工资将延期发放。因此特朗普需要将内部矛盾转移
至外部以缓和国内局势可能迎来的不稳定因素。从影响上看，①经济方
面，由于此前对等关税的威胁，中美贸易已在今年 1-9 月完成抢跑，叠
加今年 11 月至次年 2 月本就是中美贸易淡季，因此关税对中美贸易与
经济的影响较 4 月更有限。②货币政策方面，新的关税威胁将导致美国
通胀上行风险再起。截至 10 月 3 日，高频数据显示美国进口商品通胀
再度出现抬升，尤其是中国进口商品。叠加 BLS 将于 10 月 24 日将公
布美国 9 月 CPI，或给未来美联储降息带来更大阻力与不确定性。③资
本市场方面，经历了 4 月对等关税冲击后，市场已经习惯特朗普在关税
政策上的“反复无常” 。且美联储主席换帅前，特朗普需要避免关税给
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资本市场和美国经济带来过大冲击以应对中期选举，因此 TACO 交易
或成为市场主线。向前看，短期内需关注我方对等反制措施及双方贸易
冲突升级向其他关键领域（稀土和芯片等）的扩散情况。中期看，美国
经济与股债汇的下行压力与特朗普 TACO 概率成正比，避险情绪到达高
点料促成 APEC 上的双方领导人的高规格会晤，届时可关注双方进一步
的谈判进展。长期看，参考 2018-19 年贸易冲突经验，关税威胁料持续
存在且仍易反复。此外 2026 年 5 月美联储将更换主席，在特朗普对美
联储独立性掌控加强的背景下（详见报告《特朗普干预美联储独立性的
三个途径》），美联储或加大转鸽力度。而此时距离美国中期选举仅半年
时间，在更加鸽派的货币政策为美国经济和资本市场“兜底”的背景下，
特朗普为赢得选民支持或选择再度升级关税冲突。 

◼ 风险提示：特朗普政策超预期；美联储降息幅度过大引发通胀反弹甚至
失控；美联储维持高利率水平时间过长，引发金融系统流动性危机。  
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图1：过去一周全球大类资产回报率变动 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位%，利率为彭博美债指数，汇率为对美元升值幅度 

 

图2：过去一周全球股市回报率变动  图3：过去一周汇率与大宗商品回报率变动 

 

 

 

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% 
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图4：10 年、2 年美债利率与利差 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；横轴单位为年份后两位，下同；纵轴单位% 

 

图5：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（风险中性

利率与期限溢价视角） 
 

图6：10 年美债利率周度变动及贡献度拆分（实际利率

与通胀预期视角） 

 

 

 

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% 

 

图7：亚特兰大联储 GDPNow 模型对最近 6 个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 
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图8：纽约联储 Nowcasting 模型对最近五个季度美国 GDP 实时预测值 vs 实际值 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

图9：美国经济意外指数增长与通胀分项 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；纵轴单位%，季调环比年率 

 

图10：美国经济意外指数企业部门分项  图11：美国经济意外指数家庭部门分项 

 

 

 

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 
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图12：联邦基金期货隐含未来 24 个月政策利率  图13：各方对美国政策利率路径预测 

 

 

 

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% 

 

图14：纽约联储每日回购情况  图15：美国 SOFR 与 o/n RRP 利差 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位十亿美元  数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps 

 

图16：主要货币互换掉期点差  图17：彭博金融条件指数 

 

 

 

数据来源：彭博、东吴证券研究所；单位 bps  数据来源：彭博、东吴证券研究所 
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图18：市场预期美国政府停摆持续天数  图19：市场预期美国政府停摆结束时间 

 

 

 

 

数据来源：Kalshi、东吴证券研究所  数据来源：Polymarket、东吴证券研究所 

 

图20：美国零售价格指数变化（按国内/进口种类划分）  图21：美国零售价格指数变化（按原产地划分） 

 

 

 

数据来源：Havard Business School、东吴证券研究所  数据来源：Havard Business School、东吴证券研究所 
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