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特朗普新冠阳性引发恐慌，短跌难改风险资产升势 

事件： 

美国总统特朗普 10 月 2 日凌晨发推宣布自己和妻子梅拉尼娅新冠病毒检测呈阳性。 

点评： 

1、特朗普感染新冠仅是触发因素，股指、原油下跌的根本原因是市场担忧复苏不顺畅 

在特朗普夫妇感染新冠肺炎消息扩散期间，美股指数及富时 A50 指数承压下行；布伦特

原油价格跌破 40 美元大关，一度下探至 38.79 美元；但 LME 铜出现逆势上涨，涨幅超过

2%；美豆亦出现小幅度上涨；黄金则保持相对平稳。值得关注的是，商品品种之间出现

明显的涨跌分化，这说明，市场面对突发的脉冲性事件表现相对理性，我们应重点抓住部

分商品的结构性配置机会。 

我们认为，特朗普感染新冠仅是市场调整的触发因素，深层次的则是美国短期经济复苏不

及预期。美国第二季度 GDP 环比折合年率终值为-31.4%；美国 9 月 ISM 制造业 PMI 录

得 55.40，前值为 56，制造业恢复有所减弱；9 月份美国非农就业人数仅增加了 66.1 万，

而预期增长 87.5 万，就业恢复形势仍旧堪忧。此外，虽然美国众议院通过了民主党主张

的 2.2 万亿美元的财政刺激一揽子议案，但是市场对共和党控制的参议院能否批准的忧

虑，也反映到了交易层面。欧洲方面，秋季二次疫情的持续上行，也为短期全球经济复苏

蒙上阴影。 

2、特朗普后期康复概率较大，有助于其支持率提升，利于股指和商品反弹 

特朗普的病促使白宫取消了多项政治活动，包括计划在佛罗里达州举行的一次集会。由于

总统仍在白宫隔离，预计未来几天的竞选活动和筹款活动将被取消，包括访问包括威斯康

星州、宾夕法尼亚州和内华达州在内的关键战场。这可能会使他与拜登的差距更加难以弥

合，调研显示，拜登在全国民意调查中领先特朗普 7.2%。 

假如在接下来的两周内，特朗普成功康复，他的支持率或将提升。我们做出此判断是参考

了英国首相鲍里斯在四月份确诊后，其支持率急剧上升。最新消息显示，特朗普新冠症状

较为温和，有类似感冒的症状，我们认为，其康复的概率比较大，这将有利于股指和商品

的反弹。此外，我们还需要警惕拜登身体出现异常状况，谨防市场出现二次冲击。 

3、短期扰动难改四季度风险资产上行大势，建议择机逢低做多 

我们先来回顾近十年以来，国庆期间大类资产的价格表现。我们选取国庆节后第一个交易

日，以及国庆节前最后一个交易日的收盘价作为衡量尺度，来测算市场的涨跌情况。外汇

方面，诱发 9 月风险资产调整的美元指数，在节后首个交易日走强的概率仅为 50%。股市

方面，上证指数节后首个交易日上涨的概率为 70%，10 月整个月上涨的概率也为 70%。

商品方面，国内商品指数节后首个交易日上涨的概率高达 80%，其中，沪铜表现最为抢
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眼，胜率高达 90%；其次是动力煤、豆粕和棉花，胜率高达 80%。但是，国内商品指数 10

月整个月上涨的概率仅为 40%，其中，国内农产品指数的胜率为 60%，贵金属指数的胜

率为 50%，国内工业品指数的胜率仅为 30%，这说明商品内部存在较强的分化。因此，节

后我们应重点把握基本面矛盾突出的品种的结构性配置机会。 

展望四季度，我们认为，虽然短期疫情反复冲击全球资产，但是全球经济改善的趋势仍将

延续，中国经济仍领先全球。我们预计，全球低利率、政府高赤字、弱美元大环境将中长

期存在。历史经验显示，日本在“零利率”政策下，大类资产持续上涨，且呈现出股指>

商品>债券的格局。我们又对近 50 年跌幅超过 10%的弱美元周期下的各类资产年化收益

率对比后发现，也呈现出股指>商品>债券的排序；股指方面，MSCI 新兴市场指数受益最

明显，上涨概率达到 100%，其中，上证综指的年化收益率最高，剔除掉最大值平均涨幅

仍高达 28%；商品方面，有色金属、螺纹钢和原油上涨概率均达到 100%，黄金的上涨概

率也高达 86%，弱美元对工业品和贵金属利好明显。综合以上分析，结合经济基本面和疫

情评估，加之十四五发展蓝图即将横空出世，我们认为，四季度大类资产强弱排序为股指>

商品>债券，建议逢低做多股指和商品。节奏上注重把握结构性机会，优先布局基本面较

好的商品品种，如受益于内循环政策的铜、动力煤、玻璃，以及受益于农产品通胀（生猪

除外）和饲料需求复苏的豆粕。 
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⚫ 免责声明 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整

性不作任何保证。本报告所载的意见、结论及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在不同

时期，本公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。本公司不保证本

报告所含信息保持在最新状态。本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改， 

投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

    本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，投资者并

不能依靠本报告以取代行使独立判断。对投资者依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公

司及作者均不承担任何法律责任。 

    本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、 

发表、引用或再次分发他人等任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发

的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰期货研究院”，且不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权力。所有本报告中使用的商标、服

务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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