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首席宏观点评 

“十月惊奇”下半场将如何演绎？ 
 

事项： 

距离11月3日的大选仅剩下20天，大选前的“十月惊奇”下半场将如何演绎，并影响全

球金融市场是近期的重点关注问题。 

平安观点:  

 回顾：历次大选年的“十月惊奇” 

从历史上看，“十月惊奇”效应的确显著。以 1992-2016 年共七个大选年为例，CBOE

波动率指数的七年各月平均值出现了显著的“十月惊奇”效应，而且会在之后的 11-12

月产生涟漪，这也导致大选年四季度市场波动率在全年会显著偏高。对于 2020 年来说，

新冠疫情成为了 2020 年美国大选的一大热点话题，在“十月惊奇”的上半月，美国大

选的候选人之一——共和党在任总统特朗普就经历了“确诊—就医—迅速康复”的过程，

给全球金融市场带来了显著波动；未来 20 天，“十月惊奇”下半场又将如何演绎，并给

全球市场带来什么新的冲击，是市场关注的重中之重。 

 展望：2020 大选年的“十月惊奇” 

2020 年大选注定将是历次美国大选中“最特殊的那一个”。就民调而言，拜登在 10 月再

次拉开了优势，无论是全国民调，还是关键州民调，拜登均处于领先位置，且领先优势

比较明显。民调以外，从近期金融市场与博彩数据的表现看，市场对拜登胜选的押注开

始显现。但是，作为在任总统，特朗普虽然选情落后，但并非没有翻盘的希望，“十月惊

奇”下半场的波动也许将显著强于上半场。 

 全球金融市场“远景“：波动率提升难避免 

中长期看，包括汇市、债市、股市、大宗在内的全球金融市场的波动率都将提升，背后

有两大因素：第一，此次大选无论谁上台都可能会造成全球金融市场波动率的飙升；第

二，美联储的新货币政策框架也可能会在未来数年导致美国金融市场波动率的攀升。 

 美国金融市场“近景”探寻 

短期看，10 月下半月，美元指数震荡区间依然为 91-95，但进入 11 月后，美元指数可

能会突破区间，但方向有较大变数；美股的潜在下跌风险正在累积；美债收益率仍将处

于低位，这将提供一个相对宽松的国际金融环境。美国大选依然破朔迷离，金融市场正

在酝酿变盘！ 
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一、 回顾：历次大选年的“十月惊奇” 

距离 2020年 11月 3日美国大选仅剩三周左右的时间，两位总统候选人也在进行最后的冲刺。在大

选最后的冲刺阶段，两位候选人及其竞选团队往往会针对选情走势而采取最后的制胜或逆转策略，

以期达到奠定胜局或逆转选情的目的。由于这一类“王牌策略”兼具意外性和爆炸性，在吸引选民

关注的同时，也会给市场带来显著的波动，被称为“十月惊奇”。 

历史上看，“十月惊奇”效应的确显著。以 1992-2016 年共七个美国大选年为例，CBOE 波动率指

数月度均值出现显著的“十月惊奇”效应。十月市场的波动率水平明显高于其他月份，且大选月 11

月位居波动率第二高，选举人投票的 12月位居第三。可见，“十月惊奇”不仅存在，而且会在之后

的 11-12月产生涟漪，这也导致总统大选年四季度的市场波动率在全年四个季度中会显著偏高。 

图表1 过去七个大选年，CBOE波动率指数月度均值显示“十月惊奇”对市场影响显著 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

将历次大选年 CBOE波动率指数的各月均值进行比较，可以发现大选年市场波动率最高的月份并不

总是 10月。过去七个大选年中，仅有 1992年与 2008年 10月的波动率位居当年第二高，且与最高

水平相差无几。不过，若与 9月进行比较，则可以发现除了 1996年 10月波动率略低于 9月之外，

其余大选年 10月的市场波动率均显著高于 9月；与 11月相比则相差不大，7个大选年中的 3年，

10 月波动率大于 11月，另外四个则是 11月的波动率更大。可见，“十月惊奇”对市场冲击有较大

概率延续至大选月。 

图表2 1992-2020年历次大选年 CBOE波动率指数各月均值 

 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 

Jan 17.68 13.47 23.20 16.10 25.82 20.23 23.72 13.94 

Feb 17.48 15.03 23.60 16.00 25.46 18.42 22.52 19.63 

Mar 17.52 17.76 22.72 17.69 27.10 16.17 15.85 57.74 

Apr 16.56 16.58 27.16 15.70 21.56 17.82 14.30 41.45 

May 15.08 16.15 26.37 17.71 18.30 21.00 14.85 30.90 

Jun 15.20 16.40 21.54 15.36 22.11 21.13 17.77 31.12 
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Jul 13.60 17.98 19.89 15.50 24.32 17.57 13.16 26.84 

Aug 14.42 15.76 18.09 16.68 20.70 15.69 12.40 22.89 

Sep 13.70 16.58 19.69 14.08 30.24 15.28 14.22 27.65 

Oct 17.64 16.38 25.20 14.97 61.18 16.28 14.59 — 

Nov 14.42 16.00 26.38 13.58 62.64 16.70 15.24 — 

Dec 12.19 19.26 26.53 12.46 52.41 17.31 12.47 — 

资料来源：WIND，平安证券研究所 

另外，美国大选年往往也是全球经济金融市场出现较大变化的一年。1992年是 1990年代初期经济

危机与新经济周期的交替之年；2000 年则吹响了“科网泡沫”破裂的前奏；2008 年爆发了仅次于

“大萧条”的全球金融危机；2012 年是欧债危机深化发酵的一年；2016 年则是全球政经大环境变

幻的开端。 

2020 年，新冠疫情爆发带来了最大的冲击波，从年初爆发开始，就成为全球金融市场的核心变量，

一度引发了全球金融市场在 3月的大崩溃，与美联储紧随其后的创历史规模的货币宽松，全球经济

也随之经历了“封闭—放开—再收紧”的波折。在疫苗与特效药仍未形成大规模有效覆盖的背景下，

新冠疫情在当下的影响仍在发酵，这也导致新冠疫情成为 2020年美国大选的一大热点话题。在“十

月惊奇”的上半月，美国大选的候选人之一——共和党在任总统特朗普经历了“确诊—就医—迅速

康复”的过程，给全球金融市场带来显著波动；未来 20天，“十月惊奇”又将如何演绎，并给全球

市场带来什么新的冲击，是市场关注的重中之重。 

 

二、 展望：2020 大选年的“十月惊奇” 

2020年美国总统大选注定是美国历次大选中“最特殊的那一个”，而 2020年爆发的新冠疫情更是给

这次大选增加了诡异的氛围和纷乱的话题。 

民调来看，拜登在 10月再次拉开了领先特朗普的优势，这与 2016年同期希拉里领先特朗普的程度

基本相当。由于 2016年大选已经验证了在选举人团制度下，总体选票占优并不意味着最终胜选，宾

州、密歇根、弗洛里达、爱荷华、威斯康星、俄亥俄等关键摇摆州的选票流向更为关键。从各州民

调数据看，除了弗洛里达、爱荷华州与俄亥俄州两位候选人民调基本持平外，拜登在其他 3个关键

州的民调均处于领先，且领先幅度均高于 5个百分点。因此，从民调来看，无论是全国民调，还是

关键州民调，拜登均处于领先位置，且领先优势比较明显。 

民调以外，从近期金融市场与博彩数据的表现看，市场对拜登胜选的押注开始显现。从 9月以来的

市场走势可以明显看出，美股的上涨已经从以纳斯达克上市的科技等成长板块为主演变为更为均衡

的上涨，周期股的表现逐渐追上了成长，中小盘股得到的关注度也逐渐压过了大盘股，这被国际市

场称为“Blue Wave”，即为拜登胜选预期下对科技龙头与行业寡头加税、拆分预期的反映。从债市

看，10年期美债收益率近期有所攀升，也体现出市场对拜登胜选后的押注。 

就金融市场而言，虽然特朗普确诊就医之后迅速恢复带来了显著波动，但美元指数的再度回落与全

球股市的强劲上涨显示，市场并未因为十月特朗普的患病与康复而改变押注拜登的行为，甚至加大

了对拜登胜选的押注。 
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图表3 美股 9月份以来出现了成长表现弱于周期的情形 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 注：图中指标均为 6月 1日以来的累计涨跌幅 

图表4 美股 9月份以来出现了中小板块表现强于大盘股的情形 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所  注：图中指标均为 6月 1日以来的累计涨跌幅 

图表5 十年期美债收益率近期出现反弹 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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但是，特朗普仍会在接下来的时间里进行冲刺，从其迅速回归竞选活动就可以看出这一点。作为在

任总统，特朗普虽然选情落后，但并非没有翻盘的可能。首先，从 1992 年克林顿上任以来，尚未

有在任总统连任失败的记录。无论是共和党的小布什，还是民主党的克林顿、奥巴马，均顺利成功

连任；其次，特朗普作为在任总统，虽然进一步的财政刺激计划受民主党控制的众议院所阻，但在

临时的对内政策与对外战略上仍有主动权。近期，其针对财政计划不断变化的说辞，以及针对民主

党内部部分高层的法律“恫吓”，便是例证。再次，尽管首轮辩论拜登依靠沉着理性的表达获得了更

多中间选民的青睐，优于特朗普的过激情绪与频繁插话，但在历次大选的三轮辩论中，首轮结果并

不具有决定意义，在首轮辩论获胜而在后两轮辩论中落败并最终败选的不乏其例。考虑到第二轮辩

论已经取消，10 月 22日在纳什维尔举行的第三轮辩论将至关重要。在这一轮辩论中，拜登能否延

续压制特朗普的优异表现还是具有不确定性的，并非“不出错就获胜”那么简单。一旦拜登出现低

于预期的表现或者选情不及预期，“十月惊奇”下半场的波动必将显著强于上半场。 

图表6 全美民调显示，拜登的领先优势有所扩大 

 

资料来源：RCP，平安证券研究所 

有种特殊情况亦值得警惕。2020年大选受疫情影响，预计会有大部分选票通过邮寄投递，这就带来

投票周期过长、计票过程拖沓的问题。且由于存在肯尼迪与尼克松竞争大选时的先例，邮寄选票也

存在被质疑的可能（特朗普对邮寄投票频加指责，并“紧急”任命最高法院大法官就让我们看到不

良的苗头）。一旦关于邮寄选票的质疑发生，将会给市场造成比以往“十月惊奇”更大的波动。 

除了总统大选，美国两会选举也值得重视。若大选胜选者所在党派与国会两院占优的党派一致，类

似特朗普在 2016年大选后的格局，那么无论谁当选，在美国国内推行新的法律或财政计划的阻力会

显著下降；而一旦大选胜选者所在党派与国会两院占优党派不一致，那么新任总统在美国国内推行

新的计划将举步维艰；若两党分掌两院，情况则处于上述两种之间，新任总统在美国国内推行计划

的效率虽会降低，但也不至于寸步难行。目前，民主党在部分摇摆州对参议院席位的争夺来势汹汹。

如果拜登胜选且参议院“变蓝”（即由民主党占据多数），那么“拜登经济学”将逐渐由热议阶段进

入实施阶段，目前大类资产配置上的一些转向“苗头”也将进一步成型。 
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三、 全球金融市场“远景”：波动率提升难避免 

首先，特朗普与拜登两位候选人无论谁上台，均可能造成全球金融市场波动率的飙升。若特朗普连

任，对内对外政策可能更加激进，并导致国际与美国国内的政经形势继续混乱。对内，两党博弈将

有增无减，种族、贫富等社会阶层之间的分化也将更为严重，财政、贸易双赤字将继续飙升，最终

导致美国金融信用体系的进一步承压。对外，特朗普强硬的对外政策将导致国际治理体系和规则框

架遭到进一步破坏，这也势必将给全球金融市场带来更大波动。 

若拜登胜选，其对内对外政策虽然可能较特朗普偏缓和、偏框架导向，但其一直以来倡导的对富人

加税的倾向，以及对大型科技公司的垄断调查、拆分，势必对美股是个利空。应该说，当前美股盛

行着也许是这样一种权衡： 一旦拜登当选，虽会对富人加税，但也会加大环境支出；虽会“敲打”

以 FAAMNG 为首的大型科技公司，但也会事实上极大地减少不确定性（而这正是市场最畏惧的）。

但若这一权衡是“一厢情愿的”，则全球金融市场的波动率必将大幅提升。 

其次，美联储的新货币政策框架也可能会在未来带来美国金融市场波动率的攀升。美联储的新货币

政策框架可能面临一个潜在风险就是，如何应对通胀开始上行而失业率仍然较高的形势，也就是我

们所熟知的“滞胀”。饶有趣味的是，这也是针对现代货币理论（MMT）的一个主要抨击。 

目前来看，疫情冲击给消费和投资信心带来的影响是深远的，美国就业市场恢复势必是个缓慢的过

程；而逆全球化、自主可控潮流可能推升中长期通胀的前景，基数效应与大宗出口国疫情缓慢恢复

带来中短期通胀的前景，似乎不能断然排除（虽然天量货币宽松下，通胀迟迟不来，亦是困扰西方

发达经济体央行的一个未解之谜）。一旦步入“滞涨”之境，按美联储新货币政策框架的设定，失业

率高企，决定了美联储货币宽松的取向，而这可能刺激通胀继续上行，从略高于目标水平的位置上

行至更高水平。这最终可能不得不再次采用沃尔克式的“铁腕”加息策略来遏制通胀。随着美联储

新货币政策框架的实施，在惯性宽松带来的利好与新框架带来新问题的担忧相互交织的背景下，投

资者对未来的预期可能出现混乱，如此全球金融市场波动率飙升的概率不容低估。 

图表7 美联储在 3月份开启的 QE4规模远超前三次 

 

资料来源：WIND，平安证券研究所 
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