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研究结论

⚫ 对 Trump Put的信仰消失，是近期美股风险溢价回弹、美元资产 risk off背后的一项

 

 

关键交易线索。

⚫ 参照 2018-2019年的历史经验，特朗普政府在经济、市场、政治压力到达一定阈值

后，政策反转尝试“兜底”的特征是比较明显的。而从市场指标、经济表现、政治

资本等几个主要角度比较，好消息是当下的压力还不足以证伪政策看跌期权的存

在。当然，从坏消息的角度来说就是现在还不能过度提前地押注、依赖政策转向信

号的出现。

⚫ 角度 1：市场指标。2018年，美股表现不佳，其中分别在 1-4月、10-12月经历了

 

两轮主要下跌，标普 500跌幅分别为 10.1%和 19.6%，纳斯达克综合指数跌幅分别

为 8.5%和 23%。相比当年，本轮市场回调幅度已经超过 2018Q1，在跌幅上还没有

达到 Trump Put干预频繁的 2018Q4，但是在技术性突破的角度来看已经形成与

2018Q4相似的下跌风险。同时，当前对于任何美国政府的执政绩效而言，美股的重

要性可能都要系统性地高于 2018年，美国家庭资产配置结构中股票资产比重达到

29%。

⚫ 角度 2：经济运行。当前美国经济基本面情况较 2018年关税战 1.0前明显更差，但

 

 

  

 

比较 2019年中降息前夕相对更好。无论当年还是现在（截至当前），经济硬数据都

没有出现类衰退的表现。而近期出现的软指标大幅恶化情形类似于 2018年末和

2019年降息前夕的状态，新政操作的冲击扰动则使市场担心后续硬数据有进一步走

弱的风险。

⚫ 角度 3：政治资本。特朗普全美民调在关税战 1.0发动和股市第一轮回调中保持上升

 

 

势头，较长期的下跌发生在 18年 10月至 19年 2月，从高点 44.4%下滑至低点

41.2%。在重点农业州艾奥瓦的净支持率自 18下半年开始下滑，并在 12月出现净

支持率的低点（约-2%）。从历史经验来看，农业州的政治资本容易在关税战螺旋恶

化和农产品价格下跌压力持续累积之后承压。当前特朗普政府在支持率方面体现的

政治资本明显强于 2018年。但近期呈现的较快下行趋势，以及关键州的支持率趋势

转向需要关注。

 

  

2018-2019政策转向复盘：在关税战 1.0期间，两个最重要的转折点分别出现在

2018年 11-12月（中美元首通话和 G20峰会见面，暂缓关税+启动谈判），以及

2019年 6月份（G20峰会再次见面，暂缓关税+启动谈判）。货币政策方面，美联

储在 2018年走完了上一轮加息周期的最后阶段，并且因 Q4的超预期鹰派而加剧了

市场和经济的下跌压力。市场普遍认为 2019年美联储的宽松货币政策，某种程度上

⚫

是应对关税战的“保险式”降息。

 

 
 
 
 

⚫ 比照历史经验，未来值得关注的关键指标可能包括：

⚫ ①市场的进一步下跌。或在本轮回调基础上再出现 10%下跌，达到经验上中度的美

股回调周期（当前为轻度）。②经济软指标跌破关键阈值（如 PMI进入收缩区

间），或硬数据出现超预期下行。③关税战带来的关键商品价格波动和农业州净支

持率转负。或者政府民调支持率跌破 43%。

⚫ 除了预期特朗普新政反转的 Trump Put之外，当前经济和政策周期位置上，美联储

政策转向的 Fed Put也很有可能成为影响后续市场运行趋势的关键变量。相较于政

府政策的转向，Fed Put与经济基本面的关键趋势和指标阈值有更直接、明确的关

联。比照关税战 1.0经验，关税战风险的上升将增加美联储“保险式”宽松的可能

性。

风险提示
假设出现偏差的风险。经济基本面不确定性。地缘政治走向不确定性。
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看跌期权允许持有者在特定价格（行权价）卖出资产。而“特朗普看跌期权”（Trump Put）则

是指市场对特朗普政策的潜在风险对冲属性的理解，Trump Put 的行权价，就是市场认为容易触

发政策转向的关键风险触发点和市场支撑位。

Trump Put 曾一度是我们理解特朗普政治哲学的核心。毕竟在本次上台之前，特朗普还曾誓言

“股市对我来说就是全部”。如今这个信条遭受质疑，并反向成为了本轮美股下跌和经济衰退预

期当中的一项重要催化剂。

在 2018-2019 年，关税战 1.0、经济下行、紧缩货币政策和美股的下跌节奏交织，成了市场关于

Trump Put 的主要记忆来源。所以在这里，我们主要基于当时的经验，从最有可能触发政策看跌

期权的几个角度上比较历史与当下，尝试回答 Trump Put 是否存在，如果存在，它可能的行权价

在哪儿？

 

Trump Put争议：从何而来？
自特朗普上台以来，新政府一系列的政策面变化似乎超出了市场的预期，“想一出是一出”的摇

摆关税政策、大刀阔斧的财政削减，都放大了市场对于经济下侧风险的担忧，抑制风险偏好。就

在市场下跌的趋势当中（3月 7日，2月非农小幅不及预期，纳指 100 盘中下破 200日均线），

特朗普政府却反向表达了对市场下跌的立场，认为经济转型需要暂时忍受“阵痛”，“自己不会

完全排除衰退的可能性”，不能够“一直盯着股市”。财政部长贝森特认为美国经济将经历一段

摆脱对财政依赖的“排毒期”。

在特朗普的经济转型“阵痛论”后（3月 8-9日的周末），美股隔周大幅低开，主要指数在次一周

均完成技术性突破（下破 250日均线）。显然 Trump Put的动摇，成了近期除经济基本面和硬数

据以外，导致市场回调和 risk-off加剧的一个重要的交易线索。

从市场涨跌驱动因素的拆解来看，2 月以来的美股下跌主要受到风险溢价（ERP）的拖累，EPS

对股指的贡献则基本维持稳定，同时利率下行也对股指形成正贡献。这也进一步说明，与其说是

当下的经济出现衰退迹象，与政策预期相关的风险偏好受损，更像是截至目前引致美股下跌的主

要原因。

不能够否定的是，市场在 2018-2019年期间曾积累了许多关于 Trump Put的直接观察和经验。以

下我们会从市场、经济、政治资本几个最重要的维度上，对当时的经验进行复盘和比较。

图 1：美股累计涨跌幅贡献：SPX，NDX（右）

  数据来源：Bloomberg，东方证券研究所
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角度 1：市场指标
历史：

2018年，美股表现不佳，其中分别在 1-4月、10-12月经历了两轮主要下跌，标普 500跌幅分别

为 10.1%和 19.6%，纳斯达克综合指数跌幅分别为 8.5%和 23%。在下跌趋势当中，不乏大幅急

跌，年内最大单日跌幅分别出现在 2018年 2月 5日（-4.1%）、2月 8日（-3.8%）、10月 10日

（-3.3%）。同时，美股在 2018年也曾经出现关键的技术性突破（2018年 10月中旬，标普 500

指数击穿 250日均线），此后经历持续一个多月的震荡，12月再次大幅下跌，12月 23日当周出

现-7.05%的最大周跌幅，12月累计下跌幅度达 9.18%，为 2018年最大月跌幅。

随后，美股在 2019年虽全年趋势回升，但其中不乏波折，5月、8-10月分别出现两轮回调，标普

500跌幅分别为 6.8%和 4.6%，纳斯达克综合指数跌幅分别为 10.2%和 6.5%。

图 2：标普 500指数

 

 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所

 

 图 3：标普 500与纳斯达克综合指数（2018/1/1=100）

 
 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所
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当前：

从特朗普 2025年 1月 17日上任至今统计，美股整体趋势越来越疲软，先是经历了约一个月震荡

走平后，从 2月中下旬开启本轮下跌，截止 3月 24日，标普 500和纳斯达克综合指数最大跌幅分

别为 10.1%和 13.7%，其中 3 月 10 日曾出现单日大幅下跌，标普 500 最大日跌幅在当天录得

2.7%。相比当年，本轮市场回调幅度已经超过 2018Q1，在跌幅上还没有达到 Trump Put干预频

繁的 2018Q4，但是在技术性突破的角度来看已经形成与 2018Q4相似的下跌风险。

图 4：标普 500与纳斯达克综合指数（2025/1/17=100）

 
 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所

 

 

 

同时也要注意到，当前对于任何美国政府的执政绩效而言，美股的重要性可能都要系统性地高于

2018 年。在经历了大流行后的财政、货币扩张和股市的持续上涨之后，目前美国家庭资产配置结

构中金融资产比重达到约 70%，其中主要包括股票、共同基金、保险和养老金等资产。2018 年

初，直接或间接持有的股票资产总和在美国家庭资产当中的占比约为 25%，伴随股市下跌，到

2018年四季度，该占比下滑至 22.4%，2019年末再次回升至 25.8%。当前，这个比例在 29%以

上。

图 5：股票占美国家庭资产权重（%）
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 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

角度 2：经济运行
历史：

2018Q3开始，美国软数据开始出现明显回落。其中中小企业乐观指数在 2018年 8月见顶回落，

2019年 1月录得 101.2的短期低点。

消费者信心在此期间并未出现明显下滑，2018-2019年在 97上下浮动，但进入 2019年后，密歇

根大学消费者信心指数波动幅度有所放大，并在年中前后曾出现过短期内的快速下滑。

ISM制造业 PMI在特朗普的第一年持续上升，高点出现在 18年 2月的 60.9，随后开始转跌，19

年 8月跌入收缩区间的 48.5。

就业市场表现相对平稳，首次申请失业金人数维持在 22 万人上下，2019 年挑战者企业裁员人数

略高于 2018年，月均裁员人数由 4.5万人上升至 5万人，未偏离历史中枢水平。失业率在 2018

年 Q4短暂反弹至 4%，2019年延续回落趋势。

当前：

近期美国经济软数据开始出现趋势逆转，从特朗普上台前的大幅跳升转入显著的下滑趋势当中。

中小企业乐观指数在 2024 年特朗普 11 月胜选后出现飙升，12 月达到峰值 105.1，2025 年以来

回落至接近 100的水平。密歇根大学消费者信心指数 2024年以来震荡回落，11月特朗普胜选后

同样出现了一轮明显回升，2025年以来持续下滑，但是 3月仅录得 57.9。自 2024Q3以来反弹的

ISM制造业 PMI截至最新数据出现下滑（2月录得 50.3，回落 0.6个百分点）。

从硬数据来看，2 月非农就业小幅不及预期，但 15.1 万新增+4.1%失业率仍然稳健。更加高频的

初请失业金数据在 25YTD运行趋势高于 2023、2024，但整体升幅不大。需要注意到，当前市场

更加担心在 2-3 月的一系列政策变动（特别是财政削减、关税不确定性）导致随后硬数据出现更

大的幅度的弱化。根据我们的预测和近期的领先指标，后续以就业为核心的硬数据继续放缓是基

准情形，并且可能由于政策异动，出现一期或若干期数据的大幅度下滑。但是迄今已经发生的政

策变化尚不足以导致硬数据出现衰退式的表现。
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  图 6：消费者信心指数与中小企业乐观指数（右）

 
 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所

 

 

   图 7：失业率（%） 图 8：挑战者企业裁员人数（人）

 

 

 
   数据来源：Bloomberg，东方证券研究所 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所

 

 

 

 

 

 

总结来看，当前美国经济基本面情况较 2018年关税战 1.0前明显更差，但比较 2019年中降息前

夕相对更好。无论当年还是现在（截至当前），经济硬数据都没有出现类衰退的表现。而近期出

现的软指标大幅恶化情形类似于 2018年末和 2019年降息前夕的状态，新政操作的冲击扰动则使

市场担心后续硬数据有进一步走弱的风险。

角度 3：政治资本
历史：

全美民调方面，特朗普在 2018年初时支持率（RCP全美民调平均）约 40%，并在关税战 1.0发

动和股市第一轮回调中保持上升势头，较长期的下跌发生在 18年 10月至 19年 2月，从高点 44.4%

下滑至低点 41.2%，最高回落 3.2%。
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从边际上更加重要的关键摇摆州来看，我们先看制造业代表性摇摆州：威斯康星州、宾夕法尼亚

州的支持率在整个 2018-2019 年都稳定在 45-46%，净支持率同样没有太多变化，似乎没有显示

出对特朗普关税政策抑或经济、股市逆风的排异反应。再看代表性的农业州，由于关税战直接带

来了农产品价格的剧烈调整——美豆价格从 2018年 4月开始下跌，持续近 1年至 2019年 4月见

底，理论上农业州支持率变动更有可能成为引导特朗普政策立场的关键变量。以艾奥瓦州情况来

看，2018 年上半年，在特朗普刚刚发动关税战同期，艾奥瓦支持率呈上升趋势，民调表现出对特

朗普的净支持。从下半年开始，特朗普在艾奥瓦的净支持率开始下滑，并在 18 年 12 月出现净支

持率的低点（约-2%）。

当前：

特朗普政府支持率确实在当前环境下出现了明显的下滑趋势。当然，上台之后的支持率下滑也是

历任美国政府的规律性趋势。特朗普全美民调支持率在上台后高点录得 51.3%，当前 47.9%显示

在两个月时间里下滑了 3.4%，这一水平略差于特朗普的第一任期同期（2017 年 1-3 月，下滑约

3%）。

关键战场州，威斯康星、宾州、艾奥瓦均自特朗普上任以来净支持率上升。但是我们也注意到，

从 2月末至今的最近一个月时间里，三地净支持率均出现约 1%的下滑。趋势的进一步发展可能需

要关注。

综上，从历史经验来看，农业州的政治资本容易在关税战螺旋恶化和农产品价格下跌压力持续累

积之后承压。当前特朗普政府在支持率方面体现的政治资本明显强于 2018年。但近期呈现的较快

下行趋势，以及关键州的支持率趋势转向需要关注。

图 9：特朗普全美民调支持率（%）

 
 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所

 

 

 

 

 图 10：特朗普在宾夕法尼亚州的民调支持率（%）
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 数据来源：Civiqs，东方证券研究所

 

 图 11：特朗普在威斯康星州的民调支持率（%）

 

 数据来源：Civiqs，东方证券研究所

 

 图 12：特朗普在艾奥瓦州的民调支持率（%）

 

 数据来源：Civiqs，东方证券研究所

 

 Trump Put复盘
在关税战1.0、经济下行、紧缩货币政策和美股的回调交织当中，特朗普采取了一系列具有明显对

冲经济\市场下行风险、提振预期和风险偏好的言论表述或者政策调整，其中最重要的当然是关税
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战的决策转向。在关税战 1.0期间，两个最重要的转折点分别出现在 2018年 11-12月（中美元首

通话和G20峰会见面，暂缓关税+启动谈判），以及 2019年 6月份（G20峰会再次见面，暂缓关

税+启动谈判）。时间上与股市、经济和农业州支持率的压力点接近。比较来看，美股市场的趋

势甚至在领先处理后，与中美之间的关税战发展形势大致吻合（股市表现可能是关税战决策的一

个领先指标）。

图 13：贸易摩擦冲突等级（右）与道琼斯工业指数

 
 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所

 

 

 

 

 

 

Fed Put 复盘
除了 Trump Put 以外，来自美联储的政策转向（Fed Put）也是 2018-2019 年期间的一个关键变

量。美联储在 2018年走完了上一轮加息周期的最后阶段，并且因 Q4的超预期鹰派而加剧了市场

和经济的下跌压力。随后在 2019年早期立场上边际转鸽，在 2019Q3步入宽松周期。市场普遍认

为 2019年美联储的宽松货币政策，某种程度上是应对关税战的“保险式”降息。

目前，美联储在 2025年 3月 FOMC会议上进一步放缓了缩表，但进一步的宽松（如重启降息）

态度仍然不甚明朗，会议上表达了对增长和通胀两方面风险的关注，由于再通胀风险担忧，甚至

在点阵图上变得更加鹰派。这意味着 Fed Put 的行权价格显然也还没有到达。对照经验，结合当

前美国经济处于后周期的着陆阶段位置上，我们认为关税战 2.0 风险的加剧，抑或基本面维度上

更大的硬数据下行压力或通胀风险的持续缓和，仍然有机会带来美联储对 2019年“保险式”宽松

的复刻。

图 14：特朗普第一任期政策转向梳理
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 数据来源：白宫，Fed，东方证券研究所

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

小结
1）对 Trump Put的信仰消失，是近期美股风险溢价回弹、美元资产 risk off背后的一项关键交易

线索。

2）参照 2018-2019 年的历史经验，特朗普政府在经济、市场、政治压力到达一定阈值后，政策

反转尝试“兜底”的特征是比较明显的。而从市场指标、经济表现、政治资本等几个主要角度比

较，好消息是当下的压力还不足以证伪政策看跌期权的存在。当然，从坏消息的角度来说就是现

在还不能过度提前地押注、依赖政策转向信号的出现。

3）同样比照历史经验，未来值得关注的关键指标可能包括：

①市场的进一步下跌。或在本轮回调基础上再出现 10%下跌，达到经验上中度的美股回调周期

（当前为轻度）。

②经济软指标跌破关键阈值（如 PMI进入收缩区间），或硬数据出现超预期下行。

③关税战带来的关键商品价格波动和农业州净支持率转负。或者政府民调支持率跌破 43%。

4）除了预期特朗普新政反转的 Trump Put之外，当前经济和政策周期位置上，美联储政策转向的

Fed Put也很有可能成为影响后续市场运行趋势的关键变量。相较于政府政策的转向，Fed Put与

经济基本面的关键趋势和指标阈值有更直接、明确的关联。比照关税战 1.0 经验，关税战风险的

上升将增加美联储“保险式”宽松的可能性。

"Fed Put"

"Trump Put"

1月FOMC会议停止加息。态度明显转鸽：删除“进一步逐步加息”，并表示将耐

7月FOMC会议首次降息,同时决定提前2个月从8月开始提前缩表。2019-07-31
心评估经济形势的变化。

2019-01-30

特朗普在G20峰会上同意重启磋商，不再加征新的关税。2019-06-29
特朗普在白宫会见鲍威尔，称“进行了一次非常好的交流”。2019-02-04
特朗普在G20峰会上同意与中国启动90天的谈判议程。2018-12-01
美国和欧盟在关税问题上和解。并承诺共同解决中国的贸易“不平等问题”。2018-07-26
中美新增关税被特朗普叫停。2018-05-20
特朗普作出让步。同意就301关税问题与中国启动磋商。2018-04-18

政策反转日期
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  图 15：Trump Put的历史经验与当前情况

 

 数据来源：Bloomberg，东方证券研究所

 

 

 

 

 

 

 

  

风险提示
假设出现偏差的风险。当前“行权价”的猜想主要基于特朗普第一任期的政策与市场表现进行推

演，特朗普第二任期的政策走向具仍具有较大的不确定性，市场反馈与历史经验也可能出现偏差。

经济基本面走向的不确定性。若美国经济基本面中就业、消费等环节出现非线性恶化，美国经济

硬着陆带动全球陷入衰退，恐慌情绪蔓延，市场或转向衰退交易。

地缘政治形势走向的不确定性，影响风险偏好和商品价格。俄乌、巴以冲突后续走向仍然具有不

确定性，地缘政治风险短期无法消退，需要密切跟踪地缘政治局势变化对于全球能源供需结构、

宏观经济环境的影响。

特朗普全美支持率在关税战1.0发动和股
市第一轮回调中保持上升势头，18Q4下
滑。关键摇摆州支持率稳定在45-
46%；农业州支持率伴随关税引发的农

当前全美民调支持率47.9%。威斯康星
、宾州、艾奥瓦均自特朗普上任以来净
支持率上升。但近期呈现的较快下行趋

支持率跌破43%。宾州、艾奥瓦等
摇摆州和铁盘州净支持率反转。

势。
产品价格调整显著下滑。

18Q3开始，美国软数据开始出现明显回
落，总体幅度可控。PMI18年2月见顶，
19年8月跌入收缩区间。就业市场表现平

经济软数据开始从特朗普上台前的大幅
跳升转入显著的下滑趋势当中，PMI下

PMI进入收缩区间。硬数据超预期下

政治资本

行。金融体系流动性风险。
滑至50.3。就业数据仍然稳健。

稳，18Q4失业率短暂反弹至4%。

2018全年下跌，年初、年底两轮主要下
跌。2019年中两轮短暂回调。18Q4最
大区间跌幅约20%。18年10月技术性突 技术性突破，跌破250日均线。

股指在当前回调基础上10%的额外

经济表现

跌幅。
上台至今下跌。区间最大跌幅10%。3月

破，跌破250日均线。

市场运行

“行权价”猜想当前情况历史经验角度
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