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--警惕“特朗普交易”的过度反应，黄金回调之后仍值得增配 
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 事件： 

特朗普秋风扫落叶般的大胜，令人始料未及，原想着要看几天的“大戏”，

不到一天就大结局了，资本市场快速消化剧烈反应，各国政要紧急磋商陆续表态

祝贺，分析师忙着写特朗普 2.0时代的展望，投资者则思考着对未来四年要如何

配置调仓。 

 点评： 

金融市场上，美国选举日这两天“特朗普交易”杀了个回马枪，特斯拉的

暴涨炫耀着马斯克的笃定，比特币的飙升则欢庆着虚拟货币的美好未来，美元

美债美股气势如虹的涨势看似红火实则蕴藏着矛盾，金银的高位回落也许是暗

示着“俄乌战争”的“24小时结束”，油价的下挫则表征着特朗普对传统能源

产业的支持与对新能源态度转向的双重压力。 

不过，眼下却要警惕“特朗普交易”的过度反应。 

“特朗普交易”，是预期特朗普即将当选美国总统，继而基于他的政策主

张，特别是与民主党的不同所展开的交易。主要体现在“扩财政宽货币，对内

减税对外加关税，支持美国制造业回流，更加关注美国自身的“事儿”，加快

俄乌战争的结束等”。对于金融市场而言，宽货币有助于加速本轮美联储的降

息进程，美债利率特别是短端利率加快下行，长短利率受益于美国经济的强韧

而高企，期限利差收敛转正并进一步陡峭化；扩财政支持制造业回流，有助于

部分传统产业，对于科技股的支持有限，同时偏弱的美元更加有助于美国贸易

逆差的修补，利空美元。不过，特朗普的对外加关税将会促使贸易摩擦的加

大，倒逼其他国家货币贬值去对冲出口的损失（特别是中国），继而又支撑了

美元。此外，加快俄乌战争的结束，有助于提振投资者的风险偏好，继而减少

对于避险资产的需求，削弱金价与美元。 
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本轮特朗普交易，从 10月以来已经一个多月了，特别是在最近两天的大幅

波动之后，市场的预期已然阶段性充分 price in 了。同时，从当前的特朗普交

易阶段主要资产的表现来看，与 2017-2020 年特朗普 1.0执政阶段的表现相

比，要么相悖要么抢跑。 

与此同时，市场对于“非特朗普”状况的预期不足。一方面是，特朗普在

权力交接期的“安全性”问题（7.13遇刺未遂事件之后，源于对特朗普上台后

“报复行为”的担忧，相信后续类似事件将会络绎不绝）；另一方面，对于特

朗普为了竞选所吹的牛能否真的兑现仍旧存疑，诸如 24小时内结束俄乌战争等

大话，包括中东问题、亚太局势等等，地缘的风险恐难很快消除。 

最后，2024年的美国，从自身经济状况而言，与 2016年特朗普上任初期

早已今非昔比，特朗普即便想要挥舞关税大棒去解决“缺钱”问题，但对于更

加依赖个人与企业所得税的美国财政收入结构，更多债务负担与超过财政收入

10%的利息支出，当前的美国高利率环境，即便是在国防支出上适当减少，但增

加的那点关税与对内的减税承诺而言，恐难改善美国入不敷出的财政。 

更加值得一提的是，对外加税的成本最终仍将转嫁给美国普通百姓，再加

上对于移民的管理甚至遣返，美联储的降息，美国国内的通胀问题恐怕又要回

头了。 

最后，特朗普带给世界的最大确定性就是其不确定性，至少，在他明年 1

月正式就职总统之前这段时间，仍旧会充满行情的波动与反复。也许，我们将

很快迎来“特朗普交易”的再次转向，去关注下一个逻辑，诸如美联储降息预

期的回摆等等。而在这种动荡之中，回调之后的黄金仍蕴藏着很好的交易机

会。 
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