
 

股市繁荣与债市预兆 
 

Anu Ganti 

美国指数投资策略主管 

2024 年美国总统大选落下帷幕，11 月 6 日（周三）美国股市应声猛涨，其中标普 500 指数®上涨 3%，而标普

小盘 600 指数® 更大涨 6%。备受期待的美联储降息于 11 月 7 日（周四）落地，降幅 25 个基点。随着此前迷雾

重重的两大宏观事件尘埃落定，股市终于松了一口气，VIX® 指数猛降至 15 大关以下，11 月 11 日（周一）标普 

500 指数更收报今年第 51 次新高。 

 

对于今年第四季度的剩余时间，我们可以参考历届美国总统大选后股市的典型反应。以过去 60 多年为例，在总

统大选后的 16 个第四季度中，标普 500 指数在其中 13 个第四季度录得上涨，占比达 81%。 

 

对于我们关注的小盘股，虽然其指数历史较短，但从图 1 可以看出，在 1996 年以来 7 个总统大选后的第四季度

中，标普小盘 600 指数在其中 6 个第四季度录用上涨，并且在其中 5 个第四季度跑赢标普 500 指数。2020 年第

四季度尤为明显，标普小盘 600 指数大涨 31%。截至 2024 年 11 月 11 日，季初迄今标普 500 指数上涨 4%，

而标普小盘 600 指数上涨 8%。 

 

本文最初于 2024 年 11 月 12 日在 Indexology®博客上发布。 

 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500/?utm_source=pdf_research
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-600/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-600/


 

 
 

虽然美国股市在总统选举过后一般会出现上涨，但如图 2 所示，债券市场的波动趋势历来不太具有方向性。回顾

过去的 60 年，在 15 个选举年中，10 年期美国国债收益率在其中 9 个选举年的第四季度录得上涨，占比为 

60%。2008 年第四季度时出现显著下跌，当时收益率跌势异常凶猛，原因是在全球金融危机肆虐之际，投资者

涌向债券以寻求安全。不过，过去三次总统选举过后，收益率始终呈现上涨之势，2016 年时尤其如此，当时通

胀预期不断升温并且市场预计美联储将会加息。 

 

对于债券市场参与者而言，今年是一个不寻常的选举年，尽管美联储已两次降息，10 年期美国国债收益率仍在

上涨，第四季度迄今已上涨 50 个基点，这或许是因为通胀担忧挥之不去，而市场预计特朗普将实施包括减税和

加征关税在内的诸多政策，令通胀担忧加剧。 

 

图 1：美国股市（尤其是小盘股）往往在选举年的最后一个季度上涨 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司。数据截至 2024 年 11 月 11 日。指数表现基于以美元计价的价格收益。过往表现并不能保证未来

业绩。图表仅供说明。 
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标普 500 指数 标普小盘 600 指数 

https://www.ft.com/content/49c08af1-e928-4df0-b5a1-a8662c382a8d
https://www.ft.com/content/49c08af1-e928-4df0-b5a1-a8662c382a8d


 

 
 
 

对于债券市场而言，本选举年的另一个奇怪现象是收益率曲线已开始解除倒挂形态，其按图 3 中 10 年期和 2 年

期美国国债的收益率差衡量。自 1976 年以来，只有两个选举年出现过收益率曲线倒挂并且随后解除倒挂的情

况。第一个是 1980 年，当时美联储为了对抗失控的通胀而加息，第二个是 2000 年，当时美联储也在加息，不

过目的是在互联网泡沫期间对抗通胀。 

 

图 2：10 年期美国国债收益率在选举年最后一个季度涨跌互现 

1
0
 年
期
美
国
国
债
收
益
率
在
选
举
年

 

第
四
季
度
的
变
动
（
基
点
）

 

资料来源：标普道琼斯指数有限公司、圣路易斯联邦储备银行。数据截至 2024 年 11 月 7 日。过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供

说明。 
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收益率曲线倒挂解除已成为预示经济陷入衰退的传统先兆，这在 1980 年和科技泡沫于 2001 年破灭后出现的情况

中得到了应验。本选举年也是自 1980 年以来首次出现共和党总统候选人击败民主党籍现任总统的情况。2024 年

是否会步历史后尘，仍有待观察。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 

 
 
 
 
 

 
 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新

发布的文章。 

 
 

图 3：收益率曲线倒挂现象很少见，在选举年更是少见 
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资料来源：标普道琼斯指数有限公司、圣路易斯联邦储备银行。数据截至 2024 年 11 月 7 日。金色圆点表示总统大选年的第四季度。

过往表现并不能保证未来业绩。图表仅供说明。 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/disclaimers
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