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内容提要 

临近美国总统大选与美联储议息重磅事件，总统候

选人哈里斯倾向于延续拜登政府的政策路径，财政补贴

及缓和国内通胀。特朗普倾向于扩张的经济政策，对内

降税，对外加税甚至发动贸易战，并且施压美联储下调

利率。特朗普比哈里斯更倾向下调利率，利率方面可以

为国内市场带来相对宽松的外部环境，但特朗普偏激的

关税政策及贸易战则利空国内股市。美联储利率进入降

息窗口，利率观察器显示未来一年时间，利率将下调至

3.5%附近，近期坚挺的美国经济就业数据，降低了市场

过激的降息预期。但如果特朗普上任，或将加大利率下

行空间。 

外部重磅事件接踵而来，短期来看，国内股指将受

到情绪面扰动，但当前股指波动率已经居于偏高位置，

波动率进一步上升空间有限。11 月 4 日至 8 日，国内将

召开人大常委会，预期会议将释放重磅财政政策，特别

是 11 月 8 日这个重要节点，届时总统大选与美联储议

息会议均已落地，国内可以应对美国方面的政策导向。

综合来看，国外事件的冲击或将为股指带来更好的入场

契机，在国内政策驱动及第四季度 GDP 增速复苏的预

期下，股指或将呈现出震荡上行趋势。  
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1.美国总统大选过程及候选人政策主张 

（1）本届美国总统大选过程 

美国大选即将在下周二（当地时间 11 月 5 日）正式开始，而目前美国大部分州已提前进入

大选状态。今年一共有 47 个州加上哥伦比亚特区开启提前选举，比 2020 年多出 15 个州。截至

10 月 27 日下午，全美已经有超过 4100 万选民提前投票，其中邮寄投票与到场投票数量各占一

半。今年又不同于 2020 年的疫情时期，美国大部分州都规定邮寄选票的寄达截至日期在 11 月

5 日，寄达截至时间通常在当地时间晚上 7 点至 8 点。仅有内达华州允许邮寄选票最晚在 11 月

9 日下午 5 点前寄达。这一调整也意味着今年不再接收晚于大选日送达的邮件选票，因此，今

年的大选结果很大可能将在 11 月 5 日当晚或者隔日出炉，不太可能再延迟数日。今年的邮寄选

票可能将拖慢计票速度，大量的邮寄选票或许会最后集中开票，有一定概率加剧选举结果的不

确定性。但今年的摇摆州中只有内达华州有可能在大选后延迟公布正式结果，其他几州都将在

11 月 5 日当天停止接受选票。这样一来，市场无需焦灼等待数日，最早在北京时间 6 日中午就

能获知最终结果。 

图表 1 美国大选投票截止日期分布 

 
数据来源：wind，财联社，兴证期货研究咨询部 

 

（2）总统候选人政策主张 

对比两位总统候选人的政策主张，特朗普一如此前任职总统期间的主张一样，倾向于扩张

的经济政策，对内降税，对外加税甚至发动贸易战，并且施压美联储下调利率。而哈里斯倾向

于财政补贴缓和国内通胀。特朗普比哈里斯更倾向下调利率，利率方面也可以为国内市场带来

相对宽松的外部环境，但特朗普偏激的关税政策及贸易战则利空国内股市。 
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图表 2 美国总统候选人政策主张 

政策领域 特朗普 哈里斯 

公司税 从 21%降低至 15% 从 21%提高到 28% 

关税 严厉的关税政策，贸易争端进

一步扩大 

温和的关税政策，有助于降低

全球贸易争端 

通胀 通过加大原油开采降油价解决

通胀问题 

降低包括食品、住房及医疗费

用在内的生活成本 

社会政策 大规模驱逐非法移民，反堕胎 宽松的移民政策 

能源 反对新能源，支持传统能源 支持积极的气候变化政策，支

持清洁能源 

外交 倾向新孤立主义，对传统盟友

态度强硬 

倾向与盟友合作，支持多边主

义和国际组织 

经济政策 债务扩张+经济扩张，施压美联

储下调利率 

财政补贴提振经济对经济和通

胀力求回暖，但弱势国会经手

会打折扣 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

2.美联储利率展望 

（1）美联储降息窗口打开，短期降息趋缓 

北京时间 11 月 8 日美联储将召开议息会议，从美联储利率观察器可以看出，11 月单次降

息 25 个基点的概率为 96%，保持不变的概率为 4%，降息 50 个基点的概率趋于 0。此前 8 月初

受非农就业与经济数据大幅低于预期的负面影响，市场加码 11 月单次降息 50 个基点的预期，

伴随着 10 月初以来连续公布的非农数据走强，此前过热的降息预期缓和。且联邦公开市场委员

会主要议员包括联储主席鲍威尔更倾向于减缓降息速度，为 8 月初因“萨姆法则”衰退预期导

致的强降息预期降温。 

从长期来看，市场交易者当前赋予了美联储打开降息窗口的长期预期，根据下图隐含利率

及降息预期图表，在未来一年之内，美联储还将有 9 次议息会议，隐含利率水平下降至 3.595%，

隐含降息幅度为-1.235%，按每次降 25 个基点来计算，将有 4.94 次降息。但从更远周期来看，

美联储的隐含利率下行趋势趋于钝化，隐含利率自 2026 年 1 月到 2026 年 12 月期间，利率预期

值在 3.5%附近徘徊。 

综合长短期利率预期，当前处于美联储降息窗口的前端，由于就业劳工数据与经济通胀表

现出一定韧性，降息速度趋缓，11 月降息大概率降息 25 个基点，根据利率观察器数据，近一

年将会是以降息为主导的窗口期。远期隐含利率具有较强的韧性，3.5%的利率水平成为后市美

联储重要的调控目标。 
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图表 3 美联储降息预期及隐含利率 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 4 美联储 11 月单月利率变动概率 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

（2）美经济就业及通胀数据对降息预期的影响 

从美国近期 PMI 景气度数据来看，并未出现显著的下跌趋势，具备较强的韧性；美通胀虽

然整体回落，最新公布的 CPI 同比增速为 2.4%，最新失业率为 4.1%，连续两个月下降，从通胀

与失业率组合来看，美国可以实现在限制通胀的同时但不过度压制就业。最新公布的新增非农

数据为 25.4 万人，大超预期。一系列数据反映当前美国经济就业韧性，因此，美联储基于此，

开始为此前过度激进的降息预期纠偏。美联储降息进度可能不会太顺畅。 
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图表 5 美国 ISM 制造业 PMI 

  
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 6 美国失业率与通胀 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 7 美国新增非农就业人数（单位：千人） 

 
数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 
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3.美宏观事件对国内股指的影响 

股指波动率高位，情绪面进一步脉冲空间有限。通常外部事件对于各类资产价格的影响体

现在波动率层面上，下周总统大选、美联储议息会议以及国内的人大常委会，重磅事件纷至沓

来。此前在 9 月底以来的政策脉冲影响下，股指走了一波强势多头行情，伴随着波动率大幅上

升，国庆节后多头情绪持续回落，截止 10 月 29 日，国内股指波动率整体处于偏高位置。以沪

深 300 指数为例，当前 10、30、60、90 天四个周期的历史波动率数值分别为 21.73%、44.75%、

33.10%、27.74%，后三个周期历史波动率均高于近五年的 90%分位。沪深 300 股指期权隐含波

动率同样处于偏高位置，隐波曲面结构显示 1 个月到期（1M）隐波为 26%，仍处于近五年 90%

分位以上。 

9 月底开始，股指的波动率主要受到国内政策的影响，外部事件影响的持续性不足，我们

认为下周美国宏观事件对于国内股指影响或将呈现出脉冲特征，但幅度有限：一方面，波动率

通常服从均值回归特征，股指波动率处于近几年高位，进一步升波空间有限；另一方面，对于

重磅事件的影响，市场一般会提前交易预期，待事件落地时，隐含波动率或将快速回落。 

相比较于美国宏观事件，11 月 4 日至 8 日，国内将召开人大常委会，市场预期会议将释放

重磅财政政策，特别是 11 月 8 日这个重要节点，届时总统大选与美联储议息会议均已落地，国

内可以应对美国方面的政策导向。 

图表 8  沪深 300 历史波动率统计（%） 

 10 天 30 天 60 天 90 天 

最新值 21.73 44.75 33.10 27.74 

最小值 6.04 7.83 9.96 10.47 

最大值 72.90 45.19 33.37 27.74 

10% 10.07 11.63 11.95 12.62 

25% 12.24 12.87 13.30 13.80 

50% 14.82 15.10 16.01 17.16 

75% 18.78 19.75 21.11 21.37 

90% 27.29 27.69 24.79 23.84 

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

图表 9  沪深 300 期权隐含波动率统计（%） 

  1M 3M 6M 1Y 

最新值 26.00  26.43  25.03  24.13  

最小值 10.56  10.77  10.41  10.84  

最大值 59.74  46.41  39.60  33.31  

10% 13.81  14.64  14.83  14.85  

25% 15.23  16.14  16.11  16.05  
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50% 17.50  18.35  18.82  18.83  

75% 20.91  21.24  21.51  21.78  

90% 24.67  24.50  25.05  24.60  

数据来源：wind，兴证期货研究咨询部 

 

 

4.总结 

临近美国总统大选与美联储议息会议重磅事件，从目前总统候选人的政策主张来看，哈里

斯倾向于延续拜登政府的政策路径，倾向于财政补贴缓和国内通胀。特朗普倾向于扩张的经济

政策，对内降税，对外加税甚至发动贸易战，并且施压美联储下调利率。特朗普比哈里斯更倾

向下调利率，利率方面也可以为国内市场带来相对宽松的外部环境，但特朗普偏激的关税政策

及贸易战则利空国内股市。美联储利率进入降息窗口，利率观察器显示未来一年时间，利率将

下调至 3.5%附近，近期坚挺的美国经济就业数据，降低了市场过激的降息预期。但如果特朗

普上任，或将加大利率下行空间。 

外部重磅事件接踵而来，短期来看，国内股指或将受到情绪面扰动，但当前股指波动率已

经居于偏高位置，波动率进一步上升空间有限。11 月 4 日至 8 日，国内将召开人大常委会，

市场预期会议将释放重磅财政政策，特别是 11 月 8 日这个重要节点，届时总统大选与美联储

议息会议均已落地，国内可以应对美国方面的政策导向。综合来看，国外事件的冲击或将为股

指带来更好的入场契机，在国内政策驱动及第四季度 GDP 增速复苏的预期下，股指或将呈现

出震荡上行趋势。 
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