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特朗普推迟大选几无可能 

——海外宏观周度观察（2020 年第 31 周） 

 

报告摘要： 

[Table_Summary] 美国二季度 GDP 环比折年率为-32.9%，市场预期为-34.5%，前值-5%。

这是1947年有季度数据以来的最大单季萎缩幅度。消费和投资是GDP

下降的主要拖累因素。消费中，服务消费的减少是主要拖累因素，二

季度疫情导致的大封锁大幅削减了服务消费，但商品消费仍然有较强

韧性。预计三季度美国经济环比将大幅改善，但同比依然会明显负增

长。近期各项指标都指向美国经济复苏速度将较 5、6 月份放缓。 

 

欧元区二季度 GDP 同比下降 15%，市场预期 14.5%，一季度同比下降

3.1%。今年前两个季度欧元区经济萎缩幅度均大于美国，主要因为美

国强力的财政和货币政策刺激了解封后经济的快速反弹。而欧洲虽然

也推出了大规模刺激政策，但力度远弱于美国，所以经济下行幅度更

大。欧元区通胀水平如期抬升。但近期欧洲也受到了疫情二次爆发的

威胁，多个国家新增病例出现反弹。欧元区 7 月消费者信心出现小幅

下滑。疫情持续下欧洲经济的复苏进程也将受到影响。 

 

北京时间 7 月 30 日凌晨 2:00，美联储公布 7 月利率会议决议。美联

储维持零利率不变，符合市场预期。未来几个月内 QE 将至少维持当

前速度。鲍威尔表示根本未考虑加息，将致力于使用所有工具来支持

经济。美联储 7 月会议基本符合市场预期。总体来看，鲍威尔的态度

表明美联储将长期维持 0 利率政策，目前仍看不到 QE 退出的迹象。

在通胀回升之前，货币政策不会收紧。欧洲央行、日本央行同样维持

极度宽松的货币政策导向，全球货币政策将长期保持宽松。 

 

特朗普发推特呼吁推迟美国大选，因为目前的形势对特朗普连任非常

不利。但对于民主党而言，按时用邮寄的方式进行大选更有利。目前

特朗普在抗疫方面的失败正是民主党的机会，民主党当然不愿放弃。

此外，全民邮寄的方式可能会提高美国民众的选举参与率，而此前参

与率较低的群体多数为民主党的支持者，选举率的提升有利于民主党。

我们推迟大选认为几乎没有可能。特朗普所说的“欺诈”理由并不成

立。且民主党控制的众议院不可能通过推迟大选的提议。 

 

欧日疫情反弹引起相应股市大跌，本周美债收益率继续下行。工业品

普遍上涨，贵金属表现亮眼，黄金突破历史高点。农产品涨跌互现。 

 

风险提示：欧日疫情二次爆发 
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1. 下周海外重点数据及事件预警 

 

表 1：重点数据及事件 

日期 国家 数据 /事件 

2020/8/3 日本 第一季度 GDP 修正值 

2020/8/3 欧元区、法国、德国、英国 7 月制造业 PMI 

2020/8/3 美国 7 月 ISM 制造业 PMI 

2020/8/4 美国 6 月工厂订单 

2020/8/5 欧元区 6 月零售销售 

2020/8/5 美国 7 月 ADP 就业人数 

2020/8/5 美国 7 月 ISM 非制造业 PMI 

2020/8/6 美国 至 8 月 1 日当周初请失业金人数 

2020/8/7 德国、法国 6 月工业产出 

2020/8/7 美国 7 月非农就业报告 

数据来源：东北证券整理 

 

2. 二次疫情延缓经济复苏 

 

2.1. 美国二季度 GDP 创记录萎缩，初请失业金人数继续上升 

 

美国二季度 GDP 环比折年率为-32.9%，市场预期为-34.5%，前值-5%。这是 1947

年有季度数据以来的最大单季萎缩幅度。同比来看，二季度 GDP 同比萎缩 9.54%，

一季度为同比增长 0.32%。 

 

分项来看，消费和投资对 GDP 环比拉动率分别为-25.05%和-9.36%，是 GDP 下降

的主要拖累因素。由于进口的减少和出口的减少基本抵消，净出口对经济的拉动率

为正。政府支出对经济的拉动率小幅上升。消费中，服务消费的减少是主要拖累因

素，二季度疫情导致的大封锁大幅削减了服务消费，但商品消费仍然有较强韧性。 

 

预计三季度美国经济环比将大幅改善，但同比依然会明显负增长。5 月经济重启以

来，各项数据显示复苏态势较好，消费出现快速反弹。但是近期美国疫情的二次爆

发导致经济重启受阻，很多地区暂停甚至回退经济重启。目前来看重新出现大封锁

的几率较低，但经济复苏的步伐也将延缓。 

 

当周初次申请失业金人数连续两周上升，7 月 25 日当周录得 143.4 万人，预期 145

万人，前值修正为 142.2 万人。续请失业金人数亦出现上升，美国就业市场面临着

二次疫情冲击的巨大压力。 

 

7 月密歇根大学消费者信心指数终值为 72.5，预期 73，初值 73.2。在 5、6 月连续

反弹之后，7 月消费者信心再度下降，亦反映了美国二次疫情对经济产生的冲击。

近期各项指标都指向美国经济复苏速度将较 5、6 月份放缓。 
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图 1：美国 GDP 创记录萎缩  图 2：服务消费是拖累经济的主要因素 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 3：初请失业金人数连续两个月上升  图 4：续请失业金人数再度上升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

图 5：消费者信心再度下降 

 
数据来源：东北证券，Wind 

 

2.2. 欧元区经济萎缩幅度大于美国 
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欧元区二季度 GDP 同比下降 15%，市场预期 14.5%，一季度同比下降 3.1%。今年

前两个季度欧元区经济萎缩幅度均大于美国，主要因为美国强力的财政和货币政策

刺激了解封后经济的快速反弹。而欧洲虽然也推出了大规模刺激政策，但力度远弱

于美国，所以经济下行幅度更大。 

 

欧元区通胀水平如期抬升，7 月 CPI 同比上涨 0.4%，预期 0.2%，前值 0.3%。其中，

核心通胀同比上涨 1.2%，涨幅较 6 月扩大 0.4 个百分点。表明实际需求恢复较好，

对物价拉动力较强。随着经济逐步复苏及油价回升，通胀有望继续上升。 

 

图 6：欧元区 GDP 同比下降 15%  图 7：欧元区通胀回升 

 

 

 

数据来源：东北证券，Wind  数据来源：东北证券，Wind 

 

但近期欧洲也受到了疫情二次爆发的威胁，多个国家新增病例出现反弹。欧元区 7

月消费者信心出现小幅下滑。疫情持续下欧洲经济的复苏进程也将受到影响。 

 

图 8：欧元区消费者信心指数小幅下降 

 

数据来源：东北证券，Wind 

 

3. 美联储会议维持鸽派态度 
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北京时间 7 月 30 日凌晨 2:00，美联储公布 7 月利率会议决议。美联储维持零利率

不变，符合市场预期。未来几个月内 QE 将至少维持当前速度。美联储表示将维持

这一方针，直到确信美国经济已经平安度过近期事件。 

 

鲍威尔表示根本未考虑加息，将致力于使用所有工具来支持经济。“在一段时间内，

我们将与通货紧缩压力而非通胀压力作斗争。” 目前的法规至少为央行提供了足

够的权力来购买合格的公司债。 

 

美联储 7 月会议基本符合市场预期。总体来看，鲍威尔的态度表明美联储将长期维

持 0 利率政策，目前仍看不到 QE 退出的迹象。在通胀回升之前，货币政策不会收

紧。 

 

欧洲央行、日本央行同样维持极度宽松的货币政策导向。日本甚至考虑继续降息。

随着美国疫情二次爆发、欧日疫情也出现抬头迹象，全球货币政策将长期保持宽松。 

 

表 2：三大央行维持宽松态度 

美联储 欧洲央行 日本央行 

委员会决定将基准利率维持在在 0-0.25%不

变，并且预计将维持这一方针，直到确信美

国经济已经平安度过近期事件。在未来几个

月美联储将至少按目前的速度添加其持有的

美国公债和机构发行的住宅和商业抵押借款

支撑证券。 

美联储致力于使用所有工具，重申美联储只

能发放贷款不能拨款，保持信贷流对经济复

苏至关重要。 

鲍威尔表示，我们看到核心通胀率降至 1%，

在一段时间内，我们将与通货紧缩压力而非

通胀压力作斗争。当前根本没有考虑加息问

题，且从未考虑过购买股票，但目前的法规

至少为央行提供了足够的权力来购买合格的

公司债。 

数据暗示经济活动复苏，但不确定性仍然较高。欧

元区基于市场的通胀预期依然温和。预计通胀将在

2021 年初上升。未来几个月整体通胀则将进一步下

降。较长期通胀预期受影响较小。 

欧洲央行决定维持三大利率不变，将利率维持在当

前或更低的水平，直到通胀水平接近 2%。量化宽松

政策将持续到利率上升前不久。在首次加息后，欧

洲央行将对量化宽松债券进行再投资。 

资产购买计划下的净购买额将为每月 200 亿欧元，

且在年底前进行额外的规模 1200 亿欧元的临时购

买。紧急抗疫购债计划维持在 1.35 万亿欧元。拉加

德表示，欧洲央行将充分使用 PEPP 的额度，只有看

到明显的经济意外上行，才可能减少购债规模。欧

洲央行已经充分利用了 PEPP 的灵活性，显著降低了

金融市场碎片化的风险。 

日本央行表示将维持现

有的超级宽松的货币政

策，不排除下调长短期

利率。日本央行将继续

购买ETF 和日本房地产

投资信托基金，规模上

限分别为每年 12 万亿

日元和 1800 亿日元。如

有必要，将毫不犹豫的

加码宽松。 

数据来源：东北证券整理 

 

4. 特朗普无法推迟美国大选 

 

7 月 30 日，特朗普发布推特称，“随着全民邮寄投票（不是缺席投票，那是好的），

2020 年将是（美国）历史上最不准确和最欺诈的选举。这对美国而言是极大的尴尬。

推迟选举，直到人们可以合适地、恰当地和安全地投票？？？” 

 

特朗普为何试图推迟美国大选？目前的形势对特朗普连任非常不利。一方面，美国

疫情二次爆发凸显了特朗普政府抗疫不力。而大选所处的 11 月正式疫病更易传播的

秋冬季节，届时疫情受控的可能性很小，群众对于政府的不满可能更高。另一方面，
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美国经济的修复尚需时日，特朗普希望能有更多的时间等到经济明显复苏。 

 

对于民主党而言，按时用邮寄的方式进行大选更有利。目前特朗普在抗疫方面的失

败正是民主党的机会，民主党当然不愿放弃。此外，全民邮寄的方式可能会提高美

国民众的选举参与率，而此前参与率较低的群体多数为民主党的支持者，选举率的

提升有利于民主党。所以，推迟大选对特朗普有明显的好处而不利于民主党。 

 

那么美国大选能否推迟？我们认为几乎没有可能。首先，特朗普所说的理由并不成

立。美国民众通过邮寄的方式来参与大选由来已久，并未出现特朗普所说的“欺诈”

现象。其次，美国历史上从无推迟大选的先例。变更总统大选日期需要美国国会通

过并颁布新的法律修正案，而这一程序只有在美国联邦参众两院三分之二议员提出

提案，或三分之二美国州立法机构要求召开制宪会议的情况下才会启动，并且一项

新的宪法修正案需要获得四分之三的州立法机构批准。在民主党掌控众议院的情况

下，这一提议显然不会被通过。 

 

特朗普发布这一毫无可能实现的推特，可能有呼吁支持者积极参与投票的动机，但

也反映出其自知连任的可能性在不断降低。此前特朗普也曾公开表示可能无法连

任。 

 

5. 全球市场表现 

 

5.1. 欧日疫情反弹引起股市下跌 

 

本周全球股市涨跌互现。纳指上涨 3.62%，韩国综指上涨 2.2%，标普 500 指数上涨

1.71%。欧日疫情反弹引起股市大跌，本周累跌 4.69%，意大利股指下跌 4.51%，德

国股指下跌 4.17%。 

 

图 9：欧日疫情反弹引起股市下跌 

 
数据来源：东北证券，Wind 
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