
 

沒有簡單的答案：行業和因子對美國加息的反應 
 
 

Benedek Vörös 

指數投資策略總監 

雖然市場普遍認為利率上調不利風險資產，但從歷史上看，貨幣緊縮週期的初始階段對美國股市來說並不造成災

難性影響。 然而，雖然整體市場可能會安然無恙，但對於構成標普 500®指數等廣泛基準的不同行業和因子來

說，情況可能並非如此。  

 

標普 500指數各 GICS®行業和因數指數擁有完整數據的歷史，大概約為三十年左右。 然而，利率週期進展緩

慢，自 1994年以來只有四次"驣飛"。 我們沒有一系列的案例研究可用作樣本。 然而，從歷史之中，我們可找出

幾個有關按行業和因子股票投資的概括結論。 

 

首先看行業，圖 1顯示標普 500指數行業在加息周期開始的年份和其他年份的平均超額收益。 

 

图 1：加息開始時標普 500行業指數超額收益 
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本文最初於 2022 年 3月 8日在 Indexology®網誌上發佈。  

 

資料來源：標普道瓊斯指數。 數據截至 2022年 2月 14日，涵蓋 1994至 2021曆年。 房地產業自 2001年 10月起取得數據，通信服務業自 2018年

9月起取得數據。 指數表現按美元總回報計。 過往表現不保證日後表現。 上圖僅作說明，內含假設過往表現。 標普 500能源指數、標普 500金融指

數、標普 500工業指數、標普 500材料指數、標普 500公用事業指數、標普 500資訊技術指數、標普 500通訊服務指數、標普 500非必需消費品指

數、標普 500必需消費品指數及標普 500醫療保健指數於 1996年 6月 28日推出。 標普 500房地產指數於 2016年 9月 19日推出。 
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圖 1顯示，根據過往對加息的反應，行業可分為三個不同的群體。 

 

1. "加息不相關者" -- 在首次加息的年份和其他年份，能源、工業、材料和非必需消費品行業的表現相似。 

2. "加息表現不佳者" -- 在美聯儲開始加息的那幾年，必需消費品、醫療保健、金融和公用事業行業的表現

遜於標普 500指數。 公用事業表現最差，證實了該行業"債券替代品"的特徵。 按照慣例，金融業被認為

會從利率上調中受益，雖然其平均表現也不佳，但看看數據就會發現一個重大的特殊事件：1999年，標

普 500指數被資訊科技拉高，不合時宜的金融業表現遜於該指數 17%。 

3. "加息受益者" -- 這個群體包含房地產（在 2016年被確立為一個獨立的行業，因此只經歷了兩個加息週

期）和資訊科技。 與金融業一樣，資訊科技的超額收益受到 1999年網路泡沫的極大影響，在這一年

中，資訊科技的表現比標普 500指數高出 58%。 如果我們剔除 1999年，在加息周期開始的其他三個日

曆年，該行業的平均超額收益率下降至僅 5%。 

 

轉看因子圖 2顯示標普 500指數因數在加息周期開始的年份和其他年份的平均超額收益。 

 

圖 2：加息開始時標普 500因子指數超額收益 
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資料來源：標普道瓊斯指數。 數據截至 2022年 2月 14日，涵蓋 1994至 2021曆年。 標普 500質量指數自 1994年 12月起取得數據。 指數表現按

美元總回報計。 過往表現不保證日後表現。 上圖僅作說明，內含假設過往表現。 標普 500低波動率高股息指數於 2012年 9月 17日推出。 標普 500

紅利貴族指數於 2005年 5月 2日推出。 標普 500高 Beta指數於 2011年 4月 4日推出。 標普 500質量指數於 2014年 7月 8日推出。 標普 500等

權重指數於 2003年 1月 8日推出。 標普 500動量指數於 2014年 11月 18日推出。 標普 500低波動率指數於 2011年 4月 4日推出。 



 

 

就因子而言，"加息不相關者" 群體似乎缺乏代表性，所以我們將其分為兩個群組。 

 

• "加息贏家" -- 該群組包含動量、高貝塔和增長因數。 這三個因子的升幅都可以歸功於 1999年，當時它們都

主要持有資訊科技業，因此，表現分別超過了基準 27%、32%和 7%。 如果我們把 1999年從樣本中剔除，

在第一次加息的年份，動量、高貝塔和增長因數的平均超額收益率分別下降到 1.1%、-5.8%和 0.5%。 

 

• "加息表現不佳者" -- 正如 "贏家"群組一樣，1999年非常影響這一組的超額收益。 平均落後最多的三個因子

——低波動率、紅利貴族®和品質，1999年的表現落後於標普 500指數 29%、26%和 14%。 若不包括 1999

年，在加息周期開始的其他三個年份中，低波動率和紅利貴族因數的表現都會超過標普 500指數（分別超過

2%和 1%），而品質因數的表現則與基準收益相當。  

 

從我們的分析中得出的總體結論是，對於行業和因數兩者來說，加息的影響力往往不及外在因素，如網路股的投

機泡沫。 雖然聯邦公開市場委員會的活動對因子和行業的相對收益無疑是重要的，但如果過度關注貨幣政策而

忽視更廣泛的經濟和市場環境，可能會使市場參與者在評估未來一年的前景時誤入歧途。 

 
本網誌中的文章僅為提供意見，並非建議。 請閱讀我們的免責聲明。  

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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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