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指數投資策略總監 

美國隔夜利率是聯邦公開市場委員會（FOMC）改變通脹和就業走向的兩個主要槓桿之一，另一個是量化寬鬆。 

目前，市場預計美聯儲將在短期內調整這兩個槓桿：加息並開始縮減其龐大的債券投資組合。 1 

 

市場對短期利率未來路徑的預期反映在芝加哥商品交易所交易的上市期貨及期權的價格中，且該交易所提供了便

捷的工具，方便我們衡量各種未來利率水準的隱含可能性。 最近幾周，利率期貨大幅波動，反映出利率升幅遠

高於此前預期——截至 2月中旬，預計在 2022年最後一次 FOMC會議時隔夜利率達到或超過 1.25%的概率約

為 80%。  

 

 

 

理論上來說，在其他條件相同的情況下，更高的利率會使股票投資失去吸引力，因為會降低企業現金流的現值，

而更高的利率會導致借貸成本增加，從而侵蝕企業收益。 實際情況與理論一致，貨幣緊縮的前景已引發美國股

市下跌，標普 500®指數今年創下自 2009年以來最差的 1月份表現。 但歷史提醒我們，加息未必表示牛市結

束。  

 

本文最初於 2022 年 2月 28日在 Indexology®網誌上發佈。  

 

https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
https://www.cmegroup.com/trading/interest-rates/countdown-to-fomc.html
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-500
https://www.spglobal.com/spdji/tc/indices/equity/sp-500


 

在我們深入探討之前，有必要做出一些限定：過去 50年 FOMC的貨幣政策框架發生了重大變化，在不久之前，

目標隔夜利率還未像今天這樣成為美聯儲工具箱中的核心工具。 事實上，直到 1979年 10月，美聯儲甚至未正

式披露其目標隔夜利率，即使開始披露後，貨幣供應仍然是執行貨幣政策的主要工具。 聯邦基金利率的首要地

位在 1982年才被確立，而目前的框架（包括在每次 FOMC會議後發表聲明，並在幾周後發佈會議紀要）自

1994年才開始實施。 2從歷史上看，基準隔夜利率的日間波動性更大，如表 2所示。  

 

 
 

如表 2所示，自 1971年中布雷頓森林體系崩潰以來，美國有八個明顯的加息週期。 作為參考，每個加息週期的

第一年按時間順序排列如下：1973年、1977年、1985年、1988年、1994年、1999年、2004年和 2015年。  

如表 3所示，標普 500指數在上述年份的平均表現相比沒有首次加息的年份落後。 然而，平均回報率仍為正

值，更有趣的是，在 1994年採取目前的貨幣政策框架後，表現差異縮小了。 再深入一點，標普 500指數僅在

加息周期開始的四分之一年份下跌，自 1994年以來，每次基準指數都會走高。  

 

 
 



 

遺憾的是，我們只有少數過往例子可以研究（正如他們所說，這次可能會有所不同）。 但是，雖然從如此小的

樣本中得出結論可能有些愚蠢，但這就是歷史的局限。 更愚蠢的可能是忽視小樣本帶給我們的啟發; 過去半個世

紀的經驗並未證明加息周期的開始必然與美國大型股廣泛虧損相伴的這一普遍說法。 儘管我們可能會有很大的

不確定性，但無論發生什麼情況，今年我們的樣本量都將會擴大。  

1 美聯儲，Summary of Economic Projections – 2021年 12月 15日。  

2 有關美聯儲貨幣政策發展歷程的概述，請參見：Pakko， M. R.，The FOMC in 1993 and 1994： Monetary Policy in Transition. 

 
本博客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。 

https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20211215.pdf#page=4
https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/files/fomcprojtabl20211215.pdf#page=4
https://files.stlouisfed.org/files/htdocs/publications/review/95/03/Monetary_Mar_Apr1995.pdf
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