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➢ 假期“上半场”海外市场最大的关键词是“不确定性”。尤其是美国两党围

绕政府停摆的政治博弈不断激化，不仅推升避险情绪升温、影响经济增长预期，

更因官方数据延迟公布扰动美联储降息决策，影响市场短期叙事逻辑。基于此，

本文通过 10 幅核心图表，聚焦假期“上半场”的政策拉锯、经济信号矛盾与市

场预期分化，为后续趋势研判提供多维观察视角。 

 

➢ 政治和外交： 

➢ 两党对立持续激化，政府短期结束停摆的概率下降。白宫以裁员、冻结项目

资金等方式持续施压参议院民主党，要求其接受不含医保条款的临时支出法案。

两党分歧加剧，市场定价 10 月 15 日后结束关门概率升至七成。 

➢ 中美新一轮贸易谈判在即，大豆可能是重点之一。根据美方表态，中美元首

或于 APEC 会议会晤，并于 10 月举行新一轮贸易谈判。在稀土、TikTok 问题取

得进展后，中国对美进口（尤其是大豆）、美国对华科技制裁等议题或将提上日

程。 

➢ 特朗普提出“20 点计划”，加沙停火预期升温。特朗普政府提出停火方案，

要求哈马斯释放人质、以军撤军等。哈马斯初步回应，并表示愿意通过调解方进

行谈判以实施相关计划。 

➢ 高市早苗赢得自民党选举，财政担忧与日俱增。高市早苗胜选自民党总裁并

将出任日本首相，其财政扩张主张加剧市场对日本债务风险担忧。今年以来日债

长端利率屡创新高，其政策或进一步推升长端利率。 

 

➢ 经济： 

➢ 美国私营就业数据“打架”，扰动降息预期。政府停摆导致官方非农延迟，

私营数据的重要性上升。9 月 ADP 超预期疲软，使得市场基本锚定年内两次降

息预期；但随后的 Revelio Lab“民间非农”意外走强，部分缓解了劳动力衰退

担忧。 

➢ 美国制造业和服务业走势 PMI 分化。9 月制造业 PMI 边际改善，主因前期

新订单回升向产出端的传导；但随着 9 月新订单再度回落，制造业复苏前景仍不

乐观；此外，服务业 PMI 超预期下行，商业活动表现疲软，加剧市场对经济增长

动能放缓的担忧。 

➢ 中国假期跨境旅行需求持续升温。国庆长假期间，中国民航出行数据再度刷

新纪录，其中国际航班量呈现显著超季节性增长，航班总飞行里程也保持持续扩

张态势，跨境旅游正成为越来越多居民假期出行的热门选择。 

 

➢ 美联储： 

➢ 谨慎的联储 VS 一致乐观的市场预期。尽管市场已充分定价年内两次降息，
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4.海外市场点评：降息生变：警惕非农上修风
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何影响四季度政策布局？-2025/09/25 
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但美联储内部仍存分歧。本周古尔比斯、洛根等多位官员释放鹰派信号，强调通

胀压力，需对降息保持高度审慎态度。 

➢ 特朗普在美联储独立性之争中阶段性“告负”。最高法院驳回了特朗普立即

解雇美联储理事库克的请求，库克至少留任至明年 1 月。但在高利率与债务压力

下，白宫和美联储的博弈戏码还远未结束。 

 

➢ 大类资产： 

➢ 全球股市普涨，贵金属再创历史新高。假期全球风险资产表现亮眼，降息预

期推动风险资产走强，主要股指领涨；此外叠加政府停摆下避险情绪升温，金银

等贵金属价格创下新高；美元指数则小幅回落。 

 

➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：市场预计美国政府 10 月 15 日后结束关门的概率大幅上行 

 
资料来源：白宫，Polymarket，民生证券研究院 

 

图2：大豆贸易可能是下一次中美谈判的重点之一 

 
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：加沙地带停火取得一定进展 

 
资料来源：华尔街见闻，金十数据等，民生证券研究院 
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【加沙民众：渴望停火协议 但质疑美以信用】金十数据10月4日讯，当地时间10月3日晚，巴勒斯坦伊斯兰抵抗运动（哈马斯）发表声明，表示愿意接受美国此前提出的结束加沙冲突和重建加沙的“20点计划”中的部分内容，并准备好就其他内容展开谈判。对于美国提出的“20点计划”，一些加沙地带的巴勒斯坦民众表示，期待各方能够达成协议、实现加沙地带停火。但是也有加沙民众怀疑，美国和以色列是否有遵守协议的信用。 - 金十数据

【特朗普签署行政令提升美对卡塔尔安全承诺】金十数据10月1日讯，当地时间10月1日美国白宫发布消息称，美国总统特朗普于9月29日签署行政命令，提升美国对卡塔尔的安全承诺。根据该命令，美国将把任何针对卡塔尔领土、主权或关键基础设施的军事袭击视为对美国和平与安全的威胁。针对这类袭击，美国将采取一切适当和合法的措施，包括外交、经济以及在必要时的军事手段，来保护美国和卡塔尔的利益，恢复地区和平与稳定。美方还将与卡塔尔进行联合规划，确保能够对任何侵略行为作出迅速而协调的回应。据了解，美国之前从未向其他阿拉伯国家提供过类似的安全承诺。以色列9月9日空袭身处多哈的哈马斯领导层。哈马斯说，空袭发生时，哈马斯谈判代表团正在讨论一份由美国提出的停火方案。5名巴勒斯坦人和1名卡塔尔安全部队人员在袭击中丧生。以色列此举招致国际社会强烈谴责。 - 金十数据

9月29日，特朗普宣布内塔

尼亚胡已同意美方就结束

加沙冲突提出的“20点计

划”。

9月30日，卡塔尔、埃及、土

耳其与哈马斯四方代表举行

会谈，重点就“20点计划”

进行讨论。

10月4日，哈马斯称已向调

解方提交对特朗普“20点

计划”回应，表示同意根

据特朗普的加沙方案释放

所有以色列人质。

9月29日，哈马斯表示已收

到特朗普就结束加沙冲突

提出的“20点计划”，会

予以认真研究。

10月1日，白宫称特朗普签

署行政命令，提升美国对卡

塔尔的安全承诺。

10月4日，以色列称，在哈马

斯作出回应后，以色列准备立

即启动加沙“20点计划”第一

阶段，即释放所有被扣押人员。

10月4日，特朗普称以色列已

经同意在加沙地带的“初步

撤军线”，一旦哈马斯确认，

“停火将立即生效”。

10月5日，埃及、约旦等八国外

长发表联合声明，欢迎哈马斯

就“20点计划”所采取的措施，

重申将共同努力立即结束加沙

战争。
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图4：高市早苗当选自民党总裁：财政扩张预期和日债隐忧 

  

资料来源：ifind，华尔街见闻，日经中文网等，民生证券研究院 

 

图5：私营就业数据“角逐”：ADP 和 Revelio Lab 新增就业表现分化  

  

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图6：美国制造业和服务业 PMI“冷热交织” 

  
资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

 

财政

推行“负责任的积极财政”；主张废除临时汽油

税，降低所得税；支援亏损企业为员工加薪；

提出“给付型税额减免”，对中低收入者减税、

提供现金补助。

货币 倾向于继续推行宽松的货币政策。

外交 主张强化与东盟及全球南方国家的合作。

安保
强化自卫队，提高应对新型威胁的能力，改善自

卫官待遇。

移民
加强对非法滞留者的管控，严格审查海外资本流

入。

产业和能源

在人工智能和半导体等增长领域进行产业投

资，重启核电站的能源政策，以及加强日本防

务能力。
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图7：中国假期航班出行创新高，跨境旅游成热门选择 

  

资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图8：多位联储官员放鹰，对降息保持谨慎  

 

资料来源：华尔街见闻，金十数据等，民生证券研究院 
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官员 职位 时间 表态 发言内容

杰斐逊 美联储副主席 10月4日 中性
关于未来利率路径，将继续根据最新数据、经济前景变化以及风

险平衡来评估货币政策的合适立场。也会考虑并评估政府政策及

其对经济的影响。

古尔斯比 芝加哥联储主席 10月3日 鹰
对提前大幅降息持谨慎态度，不指望通胀自行消退；美联储数据

显示劳动力市场仍保持稳定。

米兰 美联储理事 10月3日 鸽
特朗普实施的更严格移民政策以及平均租金趋势等因素可能会压低

住房通胀。

洛根 达拉斯联储主席 10月2日 鹰
政策仅略显紧缩，这恰到好处，需要对降息保持高度谨慎，绝不

能过度放松，否则将不得不逆转政策。

穆萨勒姆 圣路易斯联储主席 9月30日 鹰
需要谨慎行事，因为从现在到政策可能变得过度宽松之间的空间

有限

哈马克 克利夫兰联储主席 9月29日 鹰

美国服务业通胀水平相对较高令人担忧，物价过快增长比就业市

场走软更令人担忧；目前通胀仍然是双重使命中更大的担忧，通

胀率仍然高于期望的水平，正朝着错误的方向前进。

近一周联储官员表态
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图9：美联储独立性之争：特朗普阶段性受挫 

 

资料来源：华尔街见闻，金十数据等，民生证券研究院 

 

图10：全球资产表现 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

 

特朗普曾私下讨论解雇鲍威尔，并让前美联储理事沃什接任_腾讯新闻

再入白宫后首次召见鲍威尔，特朗普当面批评：美联储主席不降息是一个错误

白宫官员：特朗普可能很快解雇美联储主席鲍威尔_美国_塞特_装修

报道：美国财长贝森特被视作下一任美联储主席的人选之一 - 华尔街见闻

4月17日，特朗普指责鲍威

尔“玩弄政治”，称“若

想解雇他可立即做到”

5月29日，特朗普与鲍

威尔会谈，当面批评

鲍威尔不降息是一个

“错误”。

7月2日，白宫要求国会调

查鲍威尔在美联储大楼翻

修项目中“虚假陈述”和

“豪华装修”

4月18日，据华尔街日报报

道，特朗普总统几个月来

一直在私下讨论解雇美联

储主席鲍威尔

6月10日，据报道现任

美国财政部长贝森特被

视作下一任美联储主席

的人选之一。

7月15日，美国财长贝森特

表示，下一任美联储主席

的遴选程序已正式启动

8月1日，美联储理事库格

勒宣布将辞去其在美联储

理事会的职务，8月8日生

效

8月7日，特朗普提名经济

顾问委员会主席斯蒂芬·米

兰担任美联储理事。

10月1日，最高法院拒绝特朗普立

即罢免美联储理事库克。库克可

以继续担职务，直到大法官在

2026年1月份听取案件辩论。

9月15日，米兰在参议院通

过最终投票表决，确认出

任理事一职

8月28日，库克就美国总统

特朗普将其解职一事向华

盛顿特区联邦法院提起诉

讼。

8月25日，特朗普在其社交

媒体上公开了一封致美联

储理事莉萨·库克的信件，

宣布即刻将其免职。
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