
 

没有简单的答案：行业和因子对美国加息的反应 
 
Benedek Vörös 

指数投资策略总监 

虽然市场普遍认为利率上调不利风险资产，但从历史上看，货币紧缩周期的初始阶段对美国股市来说并不造成灾

难性影响。然而，虽然整体市场可能会安然无恙，但对于构成标普 500®指数等广泛基准的不同行业和因子来

说，情况可能并非如此。 

 

标普 500指数各 GICS®行业和因子指数拥有完整数据的历史，大概约为三十年左右。然而，利率周期进展缓

慢，自 1994年以来只有四次“腾飞“。我们没有一系列的案例研究可用作样本。然而，从历史之中，我们可找

出几个有关按行业和因子股票投资的概括结论。 

 

首先看行业，图 1显示标普 500指数行业在加息周期开始的年份和其他年份的平均超额收益。 

 

图 1：加息开始时标普 500行业指数超额收益 

 

资料来源：标普道琼斯指数。数据截至 2022年 2月 14日，涵盖 1994至 2021历年。房地产业自 2001年 10月起取得数据，通信服务业自 2018年 9月

起取得数据。指数表现按美元总回报计。过往表现不保证日后表现。上图仅作说明，内含假设过往表现。标普 500能源指数、标普 500金融指数、标普

500工业指数、标普 500材料指数、标普 500公用事业指数、标普 500信息技术指数、标普 500通信服务指数、标普 500非必需消费品指数、标普 500

必需消费品指数及标普 500医疗保健指数于 1996年 6月 28日推出。标普 500房地产指数于 2016年 9月 19日推出。 
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本文最初于 2022 年 3月 8日在 Indexology®博客上发布。 

 

首次加息年份正超额收益或然率（右轴） 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/blog/article/the-sp-500-in-the-years-of-rate-hikes/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/blog/article/the-sp-500-in-the-years-of-rate-hikes/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/equity/sp-500/#overview


 

图 1显示，根据过往对加息的反应，行业可分为三个不同的群体。 

 

1.“加息不相关者“--在首次加息的年份和其他年份，能源、工业、材料和非必需消费品行业的表现相

似。 

2.“加息表现不佳者“--在美联储开始加息的那几年，必需消费品、医疗保健、金融和公用事业行业的表

现逊于标普 500指数。公用事业表现最差，证实了该行业"债券替代品"的特征。按照惯例，金融业被认

为会从利率上调中受益，虽然其平均表现也不佳，但看看数据就会发现一个重大的特殊事件：1999年，

标普 500指数被信息技术拉高，不合时宜的金融业表现逊于该指数 17%。 

3.“加息受益者“--这个群体包含房地产（在 2016年被确立为一个独立的行业，因此只经历了两个加息

周期）和信息技术。与金融业一样，信息技术的超额收益受到 1999年网络泡沫的极大影响，在这一年

中，信息技术的表现比标普 500指数高出 58%。如果我们剔除 1999年，在加息周期开始的其他三个日

历年，该行业的平均超额收益率下降至仅 5%。 

 

转看因子，图 2显示标普 500指数因子在加息周期开始的年份和其他年份的平均超额收益。 

 

图 2：加息开始时标普 500因子指数超额收益 

 
资料来源：标普道琼斯指数。数据截至 2022年 2月 14日，涵盖 1994至 2021历年。标普 500质量指数自 1994年 12月起取得数据。指数表现按美元总

回报计。过往表现不保证日后表现。上图仅作说明，内含假设过往表现。标普 500低波动率高股息指数于 2012年 9月 17日推出。标普 500红利贵族指

数于 2005年 5月 2日推出。标普 500高 Beta指数于 2011年 4月 4日推出。标普 500质量指数于 2014年 7月 8日推出。标普 500等权重指数于 2003

年 1月 8日推出。标普 500动量指数于 2014年 11月 18日推出。标普 500低波动率指数于 2011年 4月 4日推出。 

就因子而言，”加息不相关者” 群体似乎缺乏代表性，所以我们将其分为两个群组。 



 

 

•“加息赢家”--该群组包含动量、高贝塔和增长因子。这三个因子的升幅都可以归功于 1999年，当时它

们都主要持有信息技术业，因此，表现分别超过了基准 27%、32%和 7%。如果我们把 1999年从样本中

剔除，在第一次加息的年份，动量、高贝塔和增长因子的平均超额收益率分别下降到 1.1%、-5.8%和

0.5%。 

 

•“加息表现不佳者”--正如 "赢家"群组一样，1999年非常影响这一组的超额收益。平均落后最多的三个

因子——低波动率、红利贵族®和质量，1999年的表现落后于标普 500指数 29%、26%和 14%。若不

包括 1999年，在加息周期开始的其他三个年份中，低波动率和红利贵族因子的表现都会超过标普 500

指数（分别超过 2%和 1%），而质量因子的表现则与基准收益相当。 

 

从我们的分析中得出的总体结论是，对于行业和因子两者来说，加息的影响力往往不及外在因素，如网络股的投

机泡沫。虽然联邦公开市场委员会的活动对因子和行业的相对收益无疑是重要的，但如果过度关注货币政策而忽

视更广泛的经济和市场环境，可能会使市场参与者在评估未来一年的前景时误入歧途。 

 
本博客中的文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 
 
 
 
 

 

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

布的文章。 
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