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美股系列报告（二）：加息末期各

类资产如何演绎？ 
在美国加息周期可能未完待续的背景下，为判断各类资产的走向，我
们对 1990 年至今加息末期、加息结束、降息之前的各类资产表现进行
复盘和分析。加息末期，股票、债券表现较佳，但商品表现落后。加
息结束至降息前，债券、商品、股市表现较佳，但外汇表现较差。展
望后市，我们预计股市可能在加息末期及结束后短期表现较佳，在高利
率平台期黄金、债券可能表现较佳，美元指数和油价或有一定下行压力。 

 
 美国加息周期可能未完待续。我们的宏观分析师金晓雯认为美国 11
月还有一次 25 个基点的加息。基于强劲的经济表现，我们维持美国
明年一季度进入衰退的基本假设，但认为有 40%的概率衰退可以被避
免或进一步延后（图表 1-4）。为了判断各类资产接下来的走向，我们
对 1990 年至今加息期间的各类资产价格进行了复盘和分析。 
 

 加息末期，股票>债券>外汇>商品。历次最后两次加息之间，全球股票
市场大多录得上涨。美国纳指、日本、韩国、离岸中国市场和创业板
表现较佳。主要商品价格皆录得下跌，黄金价格下跌，受通胀下行影
响，原油价格见顶回落。美元、日元走弱，澳洲、新西兰等资源国货
币表现较佳。债券利率大多下行，价格上升。日本、德国和中国十年
期国债利率下行幅度较大，两年期美债利率仍继续上行（图表 5-10）。 
 

 加息结束后，股票>债券>外汇>商品。加息结束后，利率对估值的压制
得到缓解，短期全球主要股票市场大多录得正回报。美国主要股指表
现较佳，科技股权重较高的纳斯达克指数尤为领先。主要大宗商品价
格均有上涨。原油价格维持强势，黄金价格较强。债券利率回落，长
短端美债价格录得上涨，长短端债券利差有所扩大（图表 11-17）。 
 

 高利率平台期，债券>商品>股票>外汇。加息结束至降息之前，美国经
济增速逐步放缓，通胀大多处于下行通道。从投资的确定性上看，确
定性较高的是债券利率进入下行趋势，美元走弱，黄金价格上升，中
国股票市场表现较佳，美股大盘指数均录得正回报（图表 18-23）。 
 

 各类资产展望：目前美国经济较为强韧，且市场已计入较多即将停止
加息的预期，我们预计在加息末期以及加息结束后短期内股市可能相
对表现较佳。若加息结束后全球经济放缓，流动性紧缩，黄金和美债
等避险资产价格或将上行，新兴市场股票表现可能较发达市场更佳，
建议投资组合中逢低配置黄金和美债。加息结束后，油价或有一定下
行的压力，但由于供需问题油价走势仍有不确定性（图表 24-28）。 

 
 投资风险：美国经济衰退风险大幅上升，政府债务负担加剧，地缘政
治紧张局势升级，美联储加息步伐加快，美元大幅贬值，流动性趋紧。 
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 美国加息周期可能未完待续 

我们的宏观分析师金晓雯认为美国 11 月还有一次加息，经济衰退或至少被

延至明年一季度。美国实体经济韧性仍强，或将影响劳动力市场收紧速度。

再叠加商品消费的回升和房价上升对中期住房类 CPI 的影响，我们依然认为

核心通胀同比的整体下行速度或缓慢，甚至在某些月份出现环比反弹。我们

维持自 6 月初以来的一贯观点——11 月还有一次 25 个基点加息。基于强劲

的经济表现，我们维持美国明年一季度进入衰退的基本假设，但认为有 40%

的概率衰退可以被避免或进一步延后。在流动性方面，我们观察到加息和补

充一般账户现金余额的行动对流动性影响最大的时刻或许已经过去，但仍

需警惕美国国债放量带来新的压力。 

 
图表 1：美国 GDP 各分项季环比增速和对 GDP 拉动率   
  

比重（%） 
环比增速（%） 对 GDP 拉动作用 

  23Q2 23Q1 23Q2 23Q1 

整体 100.0 2.6 1.8 2.6 1.8 

个人消费支出 70.9 1.6 4.2 1.3 4.1 

 商品 27.7 0.7 6.0 0.2 1.3 

   耐用品 11.5 0.4 16.3 0.0 1.3 

   非耐用品 16.4 0.9 0.5 0.1 0.1 

 服务 43.9 2.1 3.2 1.0 1.4 

私人投资总额 17.7 5.7 -11.9 1.0 -2.2 

 固定资产投资 17.4 4.9 -0.4 0.8 -0.1 

   建筑 2.3 9.7 15.8 0.3 0.4 

   设备 6.2 10.8 -8.9 0.5 -0.5 

   知识产权 6.4 3.9 3.1 0.2 0.2 

   住宅 2.8 -4.2 -4.0 -0.2 -0.2 

 私人存货变化 0.0 NA NA 0.1 -2.1 

商品和服务净出口 2.8 -10.8 7.8 -0.1 0.6 

政府消费支出和投资总额 3.0 2.6 5.0 0.5 0.9 
 

资料来源：CEIC，浦银国际 
 

  

图表 2：8 月非农就业人数有所增加   图表 3：8 月失业率上行显著，部分受毕业季影响 

 

  

 
资料来源：CEIC，浦银国际   资料来源：CEIC，浦银国际 
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图表 4：美国 CPI 各分项环比增速和环比贡献 
   
  环比（%） 权重（%） 环比贡献（%） 

  23 年 8 月 23 年 7 月 23 年 6 月 23 年 8 月 23 年 8 月 

CPI 0.63 0.17 0.18 100.0 0.63 

食品 0.24 0.24 0.11 13.4 0.03 

能源 5.58 0.11 0.60 7.2 0.40 

核心 CPI 0.28 0.16 0.16 79.5 0.22 

   - 商品 -0.10 -0.33 -0.05 21.1 -0.02 

        家用家具和供给 0.32 -0.35 -0.27 4.3 0.01 

        服装 0.20 -0.03 0.31 2.5 0.01 

        运输 -0.29 -0.54 -0.17 7.7 -0.02 

        医疗护理 0.56 0.51 0.19 1.5 0.01 

        娱乐商品 -0.44 -0.78 -0.36 2.3 -0.01 

        教育和通讯商品 -0.70 -1.25 -0.07 0.9 -0.01 

        酒精饮料 -0.01 0.12 0.01 0.8 0.00 

        其它 0.12 0.30 0.08 1.2 0.00 

   - 服务 0.39 0.35 0.25 58.3 0.23 

         住房 0.29 0.44 0.37 34.7 0.10 

            主要居所租金 0.48 0.42 0.46 7.6 0.04 

            外宿 -2.97 -0.34 -2.01 1.2 -0.03 

            业主等价租金 0.38 0.49 0.45 25.6 0.10 

        核心服务扣除住房 0.53 0.22 0.09 23.6 0.13 

            医疗护理 0.06 -0.40 -0.02 6.3 0.00 

            运输 1.96 0.34 0.13 6.0 0.12 

            娱乐 -0.07 0.77 0.46 3.1 0.00 

            教育和通讯商品 0.08 0.29 -0.27 4.8 0.00 

            其它个人服务 0.91 -0.53 0.14 0.9 0.01   
资料来源：Wind，浦银国际 
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 历次最后两次加息之间各类资产表现回顾 

美国第十三任联邦储备委员会主席格林斯潘上任后货币政策操作从货币数

量工具转向货币价格工具，他的任期跨越 6 届美国总统，从政策的连续性来

看 1990 年后的加息周期对当前的参考意义可能更大。1990 年至今，美联储

一共开启六轮加息周期，分别在 1994 年 2 月-1995 年 2 月、1997 年 3 月、

1999 年 6 月-2000 年 5 月、2004 年 6 月-2006 年 6 月、2015 年 12 月-2018

年 12 月及 2022 年 3 月至今。我们对过去 4 轮超过 2 个月的加息周期的各

类资产表现进行分析。在历次最后两次加息之间，大类资产的表现：股票>

债券>外汇>商品。 

 

全球股票市场大多录得上涨。在历次最后两次加息之间，从全球各主要股票

市场来看，美国纳指、日本、韩国、离岸中国市场（中概股、港股）和创业

板表现较佳，但印尼股指和沪深 300 指数表现较为疲软（图表 5）。从美股

各板块来看，信息科技、可选消费、电信服务表现较佳，但公用事业、必选

消费、医疗保健表现较为疲软（图表 6）。从 MSCI 中国各板块来看，医疗健

康、消费（必选、可选）、能源表现较佳，但公用事业、金融、房地产表现

较为疲软（图表 7）。 

 

主要商品价格皆录得下跌：铜价跌幅相对较小，白银价格跌幅最大。黄金价

格下跌，原油价格与通胀趋势呈正相关关系，加息末期通胀受到抑制逐步下

行，原油价格见顶回落（图表 8）。 

 

外汇市场：美元、日元、加拿大元走弱；受益于商品价格坚挺，澳洲、新西

兰等资源国货币表现较佳（图表 9）。 

 

债券利率大多下行，价格上升。日本、德国和中国十年期国债利率下行幅度

较大，十年期美债下行幅度较小，而两年期美债利率仍继续上行（图表 10）。 
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图表 5：全球主要股市表现：纳指、日本、韩国、离岸中国市场（中概股、港股）、创业板指数的表现领先 
 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 6: 美股各行业表现：信息科技领涨，公用事

业领跌 

 图表 7: MSCI 中国指数各行业表现：医疗保健领

涨，公用事业领跌 

 

 

 
 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

历次最后两次加息之间标普500指数各行业表现

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

历次最后两次加息之间MSCI中国指数各行业表现

MSCI中国行业指数 前1月 后1月后3月 后6月后12月公用事业 3% 9%19% 28%60%金融 7% 11%15% 16%17%原材料 -6% 5%13% 18%30%医疗保健 -6% 2%8% 0%11%工业 0% 5%8% 9%11%信息技术 -2% 2%8% 1%104%电信服务 -2% 5%8% 6%12%能源 -1% 1%7% 4%13%必选消费 -5% 0%5% 19%37%房地产 -2% -1%5% 4%7%可选消费 -6% 5%3% 6%20%当轮最后一次加息

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

意
大

利
富
时

M
IB

墨
西
哥
综
合

阿
根

廷
M

ER
V

A
L

纳
斯
达

克

韩
国

K
O

SP
I

日
经

2
2

5

纳
斯
达
克
金
龙
中
概
股

创
业
板

雅
加
达
综
合

俄
罗

斯
M

O
EX

恒
指

伊
斯

坦
布
尔

1
0

0

罗
素

2
0

0
0

印
度

N
if

ty

印
度

Se
n

se
x

M
SC

I中
国

巴
西
圣
保
罗
证
交
所

恒
生
国

企

德
国

D
A

X
 3

0

欧
洲

斯
托
克

5
0

加
拿

大
TS

X
综
合

标
普

5
0

0

英
国

富
时

1
0

0

澳
证

2
0

0

道
琼
斯
工
业

上
证
综
指

非
洲

JS
E领

先
4

0

深
证
综

合

沪
深

3
0

0

印
尼

ID
X

3
0

历次最后两次加息之间全球股指表现



 

2023-09-19                                                  7 

 

 

 

 

 

 

  

图表 8: 主要商品价格皆下跌，铜价跌幅相对较

小，白银价格跌幅最大 

 图表 9: 美元走弱；受益于商品价格坚挺，澳洲、

新西兰等资源国货币表现较佳 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 10：日本、德国十年期国债利率下行较大，但两年期美债利率仍继续上行 
 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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 加息结束后各类资产表现回顾 

全球股票市场大多录得上涨，纳指、恒指涨幅领先。加息结束后，利率对估

值的压制得到缓解，美联储加息结束后 3 个月内，全球主要股票市场大多录

得正回报。美国主要股指表现较佳，科技股权重较高的纳斯达克指数尤为领

先，科技公司对利率波动的敏感性较高，在利率上升和处于较高水平会压制

科技股的估值。新兴市场中恒生指数、MSCI 中国指数、巴西和伊斯坦布尔

股指表现较佳（图表 11，17）。 

 

美股各板块中，短期信息科技、工业、金融板块反弹幅度较大，房地产板块

表现较弱。中期金融、医疗保健、电信服务板块领涨，房地产板块表现偏弱。

（图表 12）MSCI 中国各板块中，短期公用事业、金融领涨，房地产表现相

对较弱。中期公用事业、信息科技、必选消费板块领涨，房地产板块表现偏

弱（图表 13）。 

 

主要大宗商品价格均有上涨。原油价格维持强势，铜价短期较佳、中期回落，

而白银价格短期涨幅较小，中期涨幅较大。黄金价格较强，与美元指数呈负

相关关系，美元走弱黄金价格回升（图表 14）。 

 

外汇市场：欧元、英镑走势较强，美元和日元明显走弱，中期随着经济逐步

复苏，美元指数走强。资源国货币相对表现较佳，例如瑞典克朗、澳元、新

西兰元等（图表 15）。 

 

债券利率回落，债券价格呈上升趋势。加息结束后 1 个月至 12 个月内，长

短端美债价格基本都录得上涨，长短端债券利差有所扩大。前两轮加息结束

后（分别为 1995 年 2 月和 2000 年 5 月），由于利率水平较高，波动较大，

利率回落幅度更大。但后两轮加息结束后（分别为 2006 年 6 月和 2018 年

12 月），利率水平相对较低，波动相对较小，利率下行幅度也更小（图表 16）。 
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图表 11：过去五轮加息结束后全球主要股市表现：美股、港股的表现领先 
  

资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 12: 加息结束后美股各行业表现：信息科

技、工业、金融领涨 

 图表 13: 加息结束后 MSCI 中国指数各行业表现：

公用事业、金融领涨，房地产表现相对较弱 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

标普500行业指数 前1月 后1月 后3月 后6月 后12月

信息技术 -4% 7% 18% 21% 25%

工业 -2% 2% 11% 15% 26%

金融 -1% 2% 11% 18% 32%

医疗保健 0% 4% 10% 15% 30%

必选消费 0% 2% 8% 14% 24%

能源 1% 1% 7% 11% 17%

公用事业 1% -1% 7% 11% 23%

可选消费 -3% 2% 6% 12% 23%

电信服务 -2% 4% 6% 8% 27%

原材料 -3% -1% 5% 11% 21%

房地产 -1% 2% 5% 8% 7%

历次最后一次加息

MSCI中国行业指数 前1月 后1月 后3月 后6月 后12月

公用事业 3% 9% 19% 28% 60%

金融 7% 11% 15% 16% 17%

原材料 -6% 5% 13% 18% 30%

医疗保健 -6% 2% 8% 0% 11%

工业 0% 5% 8% 9% 11%

信息技术 -2% 2% 8% 1% 104%

电信服务 -2% 5% 8% 6% 12%

能源 -1% 1% 7% 4% 13%

必选消费 -5% 0% 5% 19% 37%

房地产 -2% -1% 5% 4% 7%

可选消费 -6% 5% 3% 6% 20%

历次最后一次加息

MSCI中国行业指数 前1月 后1月后3月 后6月后12月公用事业 3% 9%19% 28%60%金融 7% 11%15% 16%17%原材料 -6% 5%13% 18%30%医疗保健 -6% 2%8% 0%11%工业 0% 5%8% 9%11%信息技术 -2% 2%8% 1%104%电信服务 -2% 5%8% 6%12%能源 -1% 1%7% 4%13%必选消费 -5% 0%5% 19%37%房地产 -2% -1%5% 4%7%可选消费 -6% 5%3% 6%20%当轮最后一次加息

全球股票指数 前1月 后1月 后3月 后6月 后12月

伊斯坦布尔100指数 -6% 2% 18% 27% 45%

纳斯达克指数 -5% 6% 15% 16% 22%

恒生指数 -4% 5% 14% 15% 16%

巴西圣保罗证交所指数 -2% 4% 12% 11% 29%

恒生国企指数 -4% 7% 11% 20% 19%

加拿大TSX综合指数 -2% 3% 10% 11% 16%

道琼斯工业指数 -2% 2% 10% 14% 24%

标普500指数 -2% 3% 10% 13% 23%

罗素2000指数 -4% 3% 10% 15% 22%

MSCI中国指数 -4% 7% 9% 14% 10%

澳大利亚200指数 -1% 2% 9% 13% 18%

墨西哥综合指数 -3% -1% 9% 18% 31%

上证综合指数 1% 1% 8% 20% 33%

印度Sensex指数 -3% 3% 8% 8% 6%

深证综合指数 1% 1% 7% 8% 35%

创业板指数 -5% -1% 7% 4% 9%

意大利富时MIB指数 1% 32% 7% 3% -3%

非洲JSE领先40指数 2% 1% 7% 7% 15%

欧洲斯托克50指数 -1% 1% 7% 10% 21%

印度Nifty指数 -2% 3% 7% 7% 6%

雅加达综合指数 -4% 3% 6% 7% 14%

英国富时100指数 0% 0% 6% 10% 16%

沪深300指数 -1% -1% 6% 15% 41%

纳斯达克金龙中国指数 -6% 1% 6% 10% 19%

德国DAX 30指数 -1% 1% 5% 11% 25%

俄罗斯MOEX指数 0% 1% 4% 3% 10%

日经225指数 -4% 2% 4% -1% 4%

阿根廷MERVAL指数 1% 3% 3% 14% 18%

韩国KOSPI指数 -2% 4% 2% -4% -2%

沙特证交所全股指数 4% -2% 1% 1% -2%

印尼IDX30指数 2% 1% 1% 1% 0%

VIX波动率指数 -2% -6% -18% -2% -2%

历次最后一次加息
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图表 14: 加息结束后主要商品价格录得上涨，原

油价格涨幅领先  

 图表 15: 加息结束后主要外汇市场表现：欧元、英

镑较强，澳洲、新西兰等资源国货币表现较佳 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 16: 加息结束后长短期国债利率下行  图表 17: 加息结束后标普 500 指数短期表现较佳 
 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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原油 黄金 铜 白银

外汇 前1月 后1月 后3月 后6月

欧元 -2% 3% 2% 1%

英镑 -2% 2% 2% 1%

澳大利亚元 -3% 2% 0% -2%

新西兰元 -3% 1% 3% 1%

加拿大元 1% 0% -1% 1%

人民币 0% -1% -1% -1%

瑞典克朗 2% -2% 1% 1%

美元指数 2% -2% -2% -1%

日元 1% -2% -4% -2%

历次最后一次加息

MSCI中国行业指数 前1月 后1月后3月 后6月后12月公用事业 3% 9%19% 28%60%金融 7% 11%15% 16%17%原材料 -6% 5%13% 18%30%医疗保健 -6% 2%8% 0%11%工业 0% 5%8% 9%11%信息技术 -2% 2%8% 1%104%电信服务 -2% 5%8% 6%12%能源 -1% 1%7% 4%13%必选消费 -5% 0%5% 19%37%房地产 -2% -1%5% 4%7%可选消费 -6% 5%3% 6%20%当轮最后一次加息

前1月 后1月 后3月 后6月后12月

十年期日本国债 30% -17% -56% -102% -40%

十年期德债 11% 1% -26% -51% -47%

十年期法债 1% -2% -14% -24% -23%

两年期美债 -3% -3% -11% -17% -26%

十年期美债 -1% -3% -10% -15% -19%

十年期英债 0% 0% -7% -12% -12%

十年期中债 -1% -1% -5% -3% 19%

历次最后一次加息
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 高利率平台期各类资产表现回顾 

加息结束至降息前，美国经济增速逐步放缓，通胀大多处于下行通道，平均

时间间隔为 9 个月，最长的是间隔是 2006 年加息周期的 15 个月，最短的

是 1995 年加息周期的 5 个月。我们对过去五轮历次最后一次加息到降息期

间的资产价格进行分析。从表现上看，债券>大宗商品>股市>外汇市场。从

投资的确定性上看，确定性较高的是债券利率进入下行趋势，美元走弱，黄

金价格上升，中国股票市场表现较佳，美股大盘指数均录得正回报。 

 

全球股票市场大多录得正回报，中国股票市场表现领先。在加息结束至降息

期间，市场对降息预期升温，虽然利率仍位于高位，全球主要股票市场大多

录得上涨。中国股票市场相对表现较佳，但意大利、日本、韩国股指表现相

对落后。美股三大指数均录得正回报，道琼斯指数表现相对标普 500 指数和

纳指更好。（图表 18）。 

 

美股各板块均录得上涨，必选消费、原材料、公用事业涨幅领先，可选消费

和电信板块相对涨幅较小（图表 19）。MSCI 中国各板块中，消费、能源、金

融领涨，房地产表现相对较弱（图表 20）。 

 

大宗商品市场受全球供需影响更大，但均录得上涨。加息结束至降息之前，

黄金、白银、原油和铜的价格全线上涨，黄金和白银表现领先。加息结束后

短期黄金价格下行，但临近降息，美国经济加速走弱，黄金价格明显抬升（图

表 21）。 

 

外汇市场：加息结束至降息之前，美元指数跌幅较大，欧元、英镑走势较强，

资源国货币澳大利亚元、新西兰元表现较佳。加息结束后美元指数进入下行

通道，尤其临近降息，美国经济走弱，美元指数回落幅度加大（图表 22）。 

 

大部分国家债券利率下行，但中国国债利率上行。加息结束至降息之前，美

债利率回落，价格上涨，短端较长端债券利率下行幅度更大。日本和德国十

年期国债利率下行幅度较大，而中国十年期国债利率录得上行（图表 23）。 
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图表 18：全球主要股市表现：中国股市表现领先，美股三大指数均录得正回报 
 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际 

图表 19:美股各行业表现：全部板块均上涨，必选

消费、原材料、公用事业涨幅领先 

 图表 20: MSCI 中国指数各行业表现：消费领涨，

房地产领跌 

 

 

  
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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图表 21: 主要商品价格均有上涨，黄金、白银表

现较佳 

 图表 22: 主要外汇市场表现：美元下跌，欧元、英

镑、新西兰、澳元等货币表现较佳 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 23：大部分国家债券利率下行，日本和德国十年期国债利率下行幅度较

大，但十年期中国国债利率上行 
 

 
资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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 本轮加息末期及加息结束后各类资产展望 

总的来说，目前美国经济较为强韧，且市场已计入较多即将停止加息的预

期，我们预计在加息末期以及加息结束后短期内股市可能相对表现较佳。若

加息结束后，全球经济放缓，流动性紧缩，黄金和美债等避险资产价格或将

上行，新兴市场股票表现可能较发达市场更佳，建议投资组合中逢低配置黄

金和美债。加息结束后，油价或有一定下行的压力，但由于供需问题油价走

势仍有不确定性。 

 

新兴市场 vs 发达市场：我们对 1990 年以来的几轮加息周期期间的数据进

行分析，发现发达市场大多跑赢新兴市场，除了第 3 轮（2004 年-2006 年）

和第 4 轮（2015 年-2018 年）加息期间，新兴市场大幅跑赢发达市场。但在

加息结束前后一个月，新兴市场均跑赢发达市场，但加息结束后 3 个月和 6

个月，发达市场重新跑赢新兴市场（图表 24）。 

 

理论上，美联储实施货币政策紧缩之后，美国利率上升会推升美元指数，提

升美元资产的吸引力，新兴市场的预期回报有所下降，资金更倾向回流美国

市场，所以美股权重较高的发达市场指数在大部分加息周期跑赢新兴市场

指数。但到了加息尾声直至加息结束后一个月，利率在这期间接近见顶并维

持在偏高位置，使得发达国家经济活动放缓，美元走弱提升新兴市场资产的

吸引力。从最近一轮加息周期来看，加息开启前半年新兴市场小幅跑赢发达

市场，但从去年 11 月开始，发达市场的表现明显领先新兴市场。我们预期，

在加息末期发达市场仍将持续跑赢新兴市场，但加息结束后利率见顶后，下

行压力可能较大。新兴市场中，中国离岸市场（港股和中概股）或有反弹的

机会。 

 
图表 24：自 1990 年以来的几轮加息周期期间，除了第 3 轮和第 4 轮以外，发达市场大多跑赢新兴市场  

 
注：数据截至 2023 年 9 月 15 日。 

资料来源：Bloomberg，浦银国际 
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加息末期或是黄金和债券等避险资产逢低买入的时机。若全球经济放缓，流

动性紧缩，黄金和债券等避险资产的价格或将上行。虽然前期因美债供给较

多使价格承压，但目前市场已消化大部分由供需变动带来的压力。随着美国

经济增速逐步放缓，利率将重新进入下行通道（图表 25）。目前，黄金价格

为 1900 美元/盎司，基本已处于合理水平，短期上行空间可能不大。如果后

续美国经济放缓，降息预期上升，黄金价格有望进入上涨通道（图表 26）。

所以，我们认为投资组合中可以逢低配置黄金和债券等避险资产。 

 

原油价格可能受供需的影响更大，加息结束后或有下行压力。随着加息周期

的结束，如果经济下滑速度超预期，可能会给原油价格带来一定下行的压力。

但是在主要产油国延续限产措施，以及全球新增石油供应不足的背景下，原

油价格走势依然具有相当的不确定性。目前，布伦特原油价格已超过每桶 90

美元。从传导路径来看，如果原油价格进一步上涨将引起成本和物价上涨，

或将支撑通胀，各国央行更倾向于继续收紧货币政策，抑制原油价格上涨

（图表 27）。 

 

 

图表 25:加息结束后具有避险属性的美债利率持

续下行…… 

 图表 26: ……黄金价格走强 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 

图表 27: 原油价格受供需影响较大，在经济放缓

情况下，油价有一定下行压力 

 图表 28: 加息结束后，美元短期走弱 

 

 

 
资料来源：Bloomberg、浦银国际  资料来源：Bloomberg、浦银国际 
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