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聯邦公開市場委員會於 2022年 3月 16日投票決定將聯邦基金利率提高 25個基點。 這一舉動早有預兆，毫不

令人驚訝，但這並不意味著我們不會聽到利率上升將如何影響股票回報的擔憂。 金融理論告訴我們，在其他條

件相同的情況下，利率上升不利於股票表現，因為借款成本上升和較高的貼現率往往會轉化為較差的未來表現。 

在過往多數時候，實證證據都符合該理論。 但在最近的數據中，我們注意到，"其他條件"可能並不總是相同的。  

 

粗略來看，利率上升未必預示著股票表現不佳，至少在 1991年至 2021年期間如此。 10年期美國國債收益率上

升的情況出現過 8次。 標普 500指數每次都未有下跌; 股票有 2次持平，標普 500指數有 6次上漲，在某些情

況下，上漲幅度相當之大。 

 

圖表 1：利率上升的環境未必轉化為欠佳的股票表現 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司，Federalreserve.gov。 1990年 12月 31日至 2021年 12月 31日的數據。 過往表現並不保證未來業績。 指數

不可直接投資，指數回報並不反映投資者將支付的費用。 圖表僅供說明用途。 

本文最初於 2022 年 3月 18日在 Indexology®網誌上發佈。  
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https://www.federalreserve.gov/newsevents/pressreleases/monetary20220316a.htm
http://us.spindices.com/documents/research/much-ado-about-interest-rates.pdf?force_download=true


 

從圖表 1可以看出，10年期美國國債收益率上升的月份有 156個（下跌的月份有 216個）。 在 10年期美國國

債收益率上升的月份中，標普 500指數在 115個月份 （74%） 上漲，在 41個月份下跌; 在利率上升時，標普

500指數上漲的頻率幾乎是下跌的 3倍。 平均而言，標普 500指數在利率上升的每個月都上漲 1.57%，而在利

率下降的月份僅上漲 0.55%。 

 
 

 

 

                              

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司，Federalreserve.gov。 1990年 12月 31日至 2021年 12月 31日的數據。 過往表現並不保證未來業績。 指數

不可直接投資，指數回報並不反映投資者將支付的費用。 表格僅供說明用途。 

我們也可以通過圖表 3的散點圖來觀察這些月份。 在這裏，我們將 1990年至 2021年期間 10年期美國國債收益

率的變化與標普 500 指數的表現進行對比。 每一點代表每月的觀察結果，我們並未看到明顯的關係。 圓點不言

自明，或者說並非如此。 歷史並未提供證據表明利率變化與股市變化之間有明確的關聯。 

圖表 3：歷史表明利率變化與股市之間沒有明確關聯 

 
資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司，Federalreserve.gov。 1990年 12月 31日至 2021年 12月 31日的數據。 過往表現並不保證未來業績。 指數

不可直接投資，指數回報並不反映投資者將支付的費用。 圖表僅供說明用途。 

 

本網誌上的文章僅為提供意見，並非建議。 請閱讀我們的免責聲明。  
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10年期美國國債的變化

圖表 2：標普 500指數在利率上升的環境中上漲了 74% 

10年期國債收益率 
標普 500指數 

合計 每月平均表現（%） 
▲ 上漲 ▼ 下跌 

▲ 上漲月數 115 41 156 1.57 

▼ 下跌月數 136 80 216 0.55 

如欲閱讀更多網誌文章，請於英文網站 www.indexologyblog.com訂閱我們最新發

布的文章。 
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