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➢ 四月对等关税带来的全球市场动荡犹在眼前，为什么似乎眼下的市场却没把

对等关税豁免到期当回事儿？是“疼痛麻木”还是“心存侥幸”？ 

➢ 带着这样的疑问，我们讨论当前两个颠覆市场一致预期的交易，以及其胜率

和赔率。 

➢ 首先第一个一致预期，我们在报告 20250702《市场对降息过于乐观了吗？》

就讨论过，市场前期的降息交易过于乐观了。当前特朗普的“TACO”成为市场

的“肌肉记忆”，前期押注特朗普太“鹰”是风险，现在默认特朗普只会“鸽”难

道不是更大的风险？有了“大美丽”法案作为底气，这次特朗普可不可以不

“chickens out”？ 

➢ 美元和美债如我们在上述报告预测的一样，“大美丽”法案通过议会，叠加

失业率下降、超预期的非农数据公布之后，降息预期小幅回吐，美元和美债利率

开始反弹。 

➢ 但美股却“好消息”和“坏消息”都能“喜办”，无论是好消息（减税）、还

是坏消息（不降息）都影响不了美股的上升势头。 

➢ 其实，降息预期在前面的报告已经做了充分讨论了，笔者不再赘述，结论就

是市场对降息的路径和效果都太乐观了，这个市场一致预期偏离的概率不低（详

见报告 20250629《如何理解美元和美股走势背离？》）。但对其更加敏感的美元

和美债已经开始反应了，交易的赔率正在缩小。 

➢ 本文主要讨论第二个一致预期——“TACO”交易是不是让我们大幅低估了

市场重回四月的概率。 

➢ “Trump Always Chickens Out trading”（“特朗普总是退缩”交易，简

称“TACO”）是从五月开始的。它的起源是 4 月最后一周特朗普的净支持率创下

上台新低。这之后，今年一季度常伴特朗普的“左右护法”，减支强硬派马斯克和

关税强硬派纳瓦罗就开始淡出政治视野。而对关税和财政都更加“鸽派”的贝森

特开始频繁出现在公众视野当中。 

➢ 贝森特对于市场有着敏锐的嗅觉，对美股进行了 CRP（心肺复苏），让市场

的“心脏”重新跳动，深 V 后创下新高。市场对这种反转喜闻乐见，且回过头来

看。在一次次“压力测试”下，贝森特主导的这一系列政策方向利好市场的概率

总非常高（关税迟迟没有谈成，经济还有了减税支撑，复苏的幅度弱到正好可以

再次开始降息）。好像所有的好事都一起发生了，“TACO”交易也就成为了市场

的“本能”。 

➢ 我们具体回顾一下贝森特都做了什么： 

➢ 一方面，其积极推进“大美丽法案”的国会审批，可以说是“奇迹般地”让

法案在 7 月 4 日的截止日期之前通过了，重新让特朗普政府走进财政赤字扩张的

道路上。 

➢ 另一方面，关税上，他先扎住了“失血最多的主动脉”——和中国回到一个

更加“讲道理”的对等关税水平。此后，再在深入贯彻特朗普“极限施压”精神
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的原则下开始主导美国与其他国家的关税谈判。但从结果来看，他对于达成协议

帮助并不大，目前只有英国、越南和柬埔寨达成了协议（图 4）。 

➢ 放慢的关税与加快的财政挽救了岌岌可危的美国经济预期，但是也把特朗普

的关税底线暴露无遗，从实现竞选承诺方面给他的领导造成了很大的阻碍。更有

甚者，回顾上台接近半年的政策组合，最终达成的貌似只有 10%的关税（不足以

覆盖赤字且没法促进制造业回流）+减税财政刺激。我们在报告《海外市场追踪：

“减税法案”埋了哪些“雷”？》中也详细拆解了这套法案的受益人更多是中产

及以上，而更高的通胀和更低的福利保障则让底层人民原本就捉襟见肘得生活更

加雪上加霜。说这是对把特朗普推选上来的底层人民的“背叛”似乎都不为过。 

➢ 贝森特的一通操作下来直接的后果就是，挽救了看中经济的中产及以上选民

的支持率，但代价是牺牲了特朗普的摇摆州和红州基本盘。且得不偿失的让六月

底民调总支持率也跌破了四月底的前期低点。这应该是特朗普最不想看到的情况

之一了，因此逆转这种“TACO”预期就变成眼下一种紧迫且合理的选择。 

➢ 此外，对政治参与度和敏感度较高的埃隆马斯克，近期已经察觉到特朗普与

底层人民的“离心离德”，开始想要“挖墙角”了。一方面他在社交媒体上对减税

政策口诛笔伐，另一方面呼吁被特朗普“伤透了心”的底层选民自发组织起来，

和他一起成立所谓美国人优先的“美国党”。试图真正做到政府为人民服务，而不

是为市场服务。这对特朗普来讲是个不小的冲击，所以在民调创下新低时，做出

改变有其急迫性。 

➢ 那他会怎么改变呢？我们认为走上四月份的老路的概率至少是中性的

（50%）。首先关税上一定要强调“胜利”，即使和实际不符，7 月 9 日及之前的

贸易谈判我们预计是注重“以量取胜”——重点突破“软柿子”，而对于最重要

的几个贸易对手，或是达成临时协议或者继续暂缓；其次是降息，尽管我们之前

也表达对于本轮降息诸多负面效果，但对于广大缺乏金融资产、背负债务的中底

层民众而言，降息是收买人心的重要手段；第三则是控制通胀，特朗普在公开场

合经常会提到的一个例子就是美国的鸡蛋价格在他上台之后大幅下降，作为回馈

民众的重要政绩。因此压低食品、能源等必要支出的价格也会其重要的政策方向。 

➢ 当然吃一堑长一智，改变政策取向的苦果特朗普也尝过。因此能否下定决心

“痛改前非”客观上来讲胜率没有大到能让我们下重注，但是考虑到在美元持续

流出和分子端承压的背景下再创新高的美股，以及已经转负的权益风险补偿（图

8），此交易的赔率确实“令人垂涎”。或者说顺前期市场预期而为的下行风险不

得不防。适当的做些对冲或者降级风险资产仓位是七月行稳致远的必备技能。 

➢ 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1：6 月非农超预期上行  图2： 失业率边际走弱 

 

 

 

资料来源：ifind，民生证券研究院  资料来源：ifind，民生证券研究院 

 

图3：美国降息预期回摆 

 

资料来源：彭博，民生证券研究院 
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图4：美国贸易谈判进展 

 

资料来源：金十数据，华尔街见闻，民生证券研究院 

 

图5：“大美丽”法案结构和影响 

 

资料来源：CBO，CRFB，民生证券研究院 

 

 

 

 

经济体
占美国进口

比重

美国对等关

税税率

暂缓期间对

等关税
达成协议概率 当前贸易谈判进展

英国 2.1% 10% 10% 达成贸易协议

● 对英10%的对等关税保留。

● 行业关税将采取“配额”思路：汽车小于10万台：10%关税；大于10万台，27.5%关税；

● 英国增加50亿美元农产品进口，以及100亿美元波音采购订单。

● 落实原产地原则：避免其他国家利用协议进行转口。

● 巩固政府优先采购权，给予优先进口权：英国航空航天零部件；医药和相关原材料；以及其他面

临232等调查的行业。

越南 4.2% 46% 20% 达成贸易协议
● 美方将对越南进口征收20%关税，并对“转运”产品征收40%的惩罚性关税；

● 作为交换，越南将首次对美国产品全面开放市场，实施零关税政策。

柬埔寨 0.5% 49% 10% 达成贸易协议 ● 双方就联合声明草案达成共识，将于近期发布关于对等关税的联合声明。

泰国 2.0% 36% 10% 高
● 泰国称与美国的贸易谈判“进行得很顺利”，寻求在下周截止日期之前达成协议，一份根据美国反

馈改进的提案正在筹备中。

印尼 0.9% 32% 10% 高

● 印尼发表声明，称有信心在即将到来的关税截止日期前与美国达成一项涵盖关键矿物、能源

、国防合作和市场准入的大胆的贸易协议：将对超过1700种商品实施接近零水平的进口关税，覆

盖近70%的美国进口商品，涵盖美国要求的关键领域，包括电子产品、机械、化学品、医疗保健、

钢铁、农业和汽车等行业；

● 此外，印尼将于7月7日下周一签署价值340亿美元的谅解备忘录，在美国投资，并购买美国的

农产品和价值155亿美元的能源产品。

印度 2.7% 26% 10% 中

● 美印努力在7月9日前敲定临时贸易协议；

● 但印度计划对美国汽车及零部件关税报复的举动，以及在关键的农业和乳制品问题上不愿做

出妥协，为协议达成增加不确定性。

日本 4.5% 24% 10% 低

● 日美七轮贸易谈判，未取得实质性进展（即将开展第八轮）；

● 日方对25%汽车关税态度强硬，希望拖延关税截止日期；

● 美方威胁对日征收30%-35%关税，特朗普称与日本达成协议“看起来很困难”。

韩国 4.0% 25% 10% 低
● 韩国积极争取延长90天关税暂停期，当前谈判进度无法在既定期限内完成，希望获得额外磋商

时间。

欧盟 18.5% 20% 10% 低

● 欧盟希望与美国达成一项原则性协议，表示愿意接受10%的基准关税，但希望美国承诺，降低

对药品、酒类、半导体和商用飞机等关键行业产品的关税，并对汽车和钢铝产品提供配额和豁

免；

●欧盟第二轮反制措施规模已从最初的950亿欧元缩减至720亿欧元；

●欧盟否认将在数字服务税等科技业监管法规上对特朗普政府让步。

● 欧盟表示若无法达成更广泛的贸易协议，希望确保美国暂缓加征关税的期限得以延长。

主要国家贸易谈判最新进展和协议通过概率评估

参议院 众议院 差值

财政委员会 3545 2941 604

武装服务委员会 150 144 6

国土安全与政府事务委员会 129 112 17

司法委员会 9 -37 46

健康、教育、劳动与退休金委员会 -278 -283 105

农业、营养和林业委员会 -114 -237 123

商务、科学与运输委员会 -44 -96 52

能源与自然资源委员会 -27 -22 -5

环境与公共工程委员会 -3 -12 9

银行、住房和城市事务委员会 -2 -5 3

交互项或其它变动 3 11 -8

总债务 3366 2416 950

利息 713 551 162

总债务（包括利息） 4079 2967 1112

“大美丽”法案对未来十年财政赤字影响（十亿美元）
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图6：特朗普在铁锈地区支持率下降 

 

资料来源：Civiqs，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

州（标红为铁

锈地区）
大选票仓

净支持率

变动
支持率 反对率 净支持率 支持率 反对率 净支持率

伊利诺伊州 19 -3% 36% 61% -25% 37% 59% -22%

印第安纳州 11 -1% 54% 42% 12% 54% 41% 13%

艾奥瓦州 6 -2% 48% 49% -1% 48% 47% 1%

密歇根州 15 -4% 43% 53% -10% 45% 51% -6%

纽约州 28 -1% 34% 63% -29% 34% 62% -28%

俄亥俄州 17 -2% 49% 47% 2% 50% 46% 4%

宾夕法尼亚州 19 -2% 44% 53% -9% 44% 51% -7%

西弗吉尼亚州 4 4% 66% 30% 36% 63% 31% 32%

威斯康星州 10 -3% 45% 52% -7% 46% 50% -4%

阿拉巴马州 9 -2% 57% 39% 18% 58% 38% 20%

阿拉斯加州 3 -7% 47% 50% -3% 50% 46% 4%

亚利桑那州 11 -2% 46% 51% -5% 46% 49% -3%

阿肯色州 6 1% 59% 37% 22% 58% 37% 21%

加利福尼亚州 54 -1% 31% 66% -35% 31% 65% -34%

科罗拉多州 10 1% 38% 59% -21% 37% 59% -22%

康涅狄格州 7 -3% 35% 62% -27% 36% 60% -24%

特拉华州 3 -7% 36% 61% -25% 39% 57% -18%

佛罗里达州 30 1% 49% 48% 1% 48% 48% 0%

佐治亚州 16 -2% 43% 53% -10% 44% 52% -8%

夏威夷州 4 -15% 25% 72% -47% 37% 69% -32%

爱达荷州 4 -4% 62% 34% 28% 64% 32% 32%

堪萨斯州 6 -8% 54% 42% 12% 58% 38% 20%

肯塔基州 8 -1% 59% 37% 22% 59% 36% 23%

路易斯安那州 8 0% 52% 44% 8% 52% 44% 8%

缅因州 4 -9% 41% 56% -15% 45% 51% -6%

马里兰州 10 3% 28% 69% -41% 26% 70% -44%

马萨诸塞州 11 -1% 31% 66% -35% 31% 65% -34%

明尼苏达州 10 6% 40% 57% -17% 36% 59% -23%

密西西比州 6 2% 55% 42% 13% 53% 42% 11%

密苏里州 10 2% 53% 44% 9% 51% 44% 7%

蒙大拿州 4 1% 58% 39% 19% 57% 39% 18%

内布拉斯加州 5 2% 57% 39% 18% 56% 40% 16%

内华达州 6 0% 47% 50% -3% 46% 49% -3%

新罕布什尔州 4 0% 38% 58% -20% 38% 58% -20%

新泽西州 14 5% 36% 61% -25% 33% 63% -30%

新墨西哥州 5 2% 39% 58% -19% 37% 58% -21%

北卡罗来纳州 16 -2% 45% 53% -8% 45% 51% -6%

北达科他州 3 -9% 58% 38% 20% 62% 33% 29%

俄克拉何马州 7 0% 62% 34% 28% 62% 34% 28%

俄勒冈州 8 -5% 33% 64% -31% 35% 61% -26%

罗得岛州 4 0% 35% 63% -28% 34% 62% -28%

南卡罗来纳州 9 5% 52% 45% 7% 49% 47% 2%

南达科他州 3 -2% 59% 37% 22% 60% 36% 24%

田纳西州 11 -3% 58% 38% 20% 59% 36% 23%

得克萨斯州 40 -3% 47% 50% -3% 48% 48% 0%

犹他州 6 1% 58% 39% 19% 57% 39% 18%

佛蒙特州 3 0% 27% 71% -44% 26% 70% -44%

弗吉尼亚州 13 1% 38% 58% -20% 37% 58% -21%

华盛顿州 12 -2% 34% 63% -29% 35% 62% -27%

怀俄明州 3 -6% 69% 28% 41% 71% 24% 47%

Civiqs各州民调

7月3日调查 4月28日调查
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图7：特朗普总体民调支持率破前低 

 

资料来源：美国《新闻周刊》，民生证券研究院 

 

图8：美国权益风险溢价进入负区间 

 
资料来源：彭博，民生证券研究院 
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