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[Table_Summary] 市场如何交易 FOMC？  

过去 1 年，市场如何交易美联储决议？ 

 

数据来源：Bloomberg，国泰君安国际 

  
 我们分别截取三个时点（当天、会议后 10 个交易日以及会议后 40 个交易

日）、选取美元指数、10 年美债收益率以及标普 500 指数，来分析市场在

今年美联储议息决议后的变化。 

 我们发现在议息当天，美债利率、美股和美元几乎都会出现下跌。如果议

息决议当天，美债利率出现了较大的跌幅（大约为 4 个基点），那么议息后

的 10 个交易日中，利率会进一步下跌。但如果议息当天利率跌幅较浅，则

多数情况下利率会在议息后一段时间内逐步反转（仅 6 月会议例外）。 

 在议息后的 10 个交易日中，债券市场与股票市场之间出现了“跷跷板”效

应，即利率上行对应股票下行，反之亦然（仅有 2 月议息例外）。 

 议息决议后的 40 个交易日后，利率与股票、利率与汇率的相关性都出现了

显著的下降。 

 从以上的信息中，我们可以得出一些有意思的推论，比如说债券和外汇市

场存在“见光死”和“膝跳反应”，股票市场对于利率决议的反射弧较

长。与此同时，利率的表现与基本面仍然高度相关，汇率对利率的正负反

馈存在交替关系，而股票市场与利率之间的中长期关系可能值得进一步探

讨，但股票和债券这两个市场之间似乎存在着一定的沟通困难。 

 如果将这些推论简单线性外推，在本周的议息会议后，如果美联储暗示将

开始降息，债券利率可能会出现短期下行，并带动美元走弱。但年内而

言，如果政策信号相对暧昧（基准情形），则可能意味着利率很难走出单边

行情，同样的纠结也可能出现在股票市场。 

 展望明年，利率的走势则需要考虑经济和通胀的态势，与今年多数时间的

情形可能存在差异的是，整体美国经济偏软的基调可能会更加深入人心。

而对于股票市场而言，展望明年，伴随着降息，分母端会整体友好，但产

业逻辑仍然更加重要。 
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美联储年内的最后一次议息会议是本周的市场焦点。在过去的一年中，

在一个非典型的加息周期中，美联储的议息会议牵动着市场的交易。而

市场从一开始的质疑加息到后来的执迷加息，其情绪的变化也体现出市

场与政策之间的微妙关系。 

总体而言，美联储在过去一年中对于美国经济的判断大致准确，也成功

让市场相信只有利率具有“限制性”，才能让通胀降温，并最终实现经济

的软着陆。与此同时，市场则主要通过债券收益率的变化来表达自身的

观点，从最初的质疑加息（利率大幅下行）到此后的执迷加息（利率大

幅度上行），其间的心路历程颇具戏剧性。最终，耶伦和鲍威尔联手让债

券市场回归平静。 

到了本年度的最后一次议息会议前，市场对于利率决议并没有太多分歧，

基本也认同美联储会保持“未来仍可能加息”但同时暗示加息已经暂停

的暧昧态度。今年以来的历次 FOMC 中，市场对于利率决议的预期基本

准确——换言之，美联储保持着与市场的顺畅沟通。回顾议息后的市场

变动，不仅可以帮我们总结一些规律，也可以让我们看到市场与政策之

间的互动。 

市场如何交易今年的 FOMC？ 

下面这张图表可以帮我们总结在过去一年中市场如何交易议息决议。美

联储每年有 8 次议息会议，下图中呈现了从今年以来已经召开的 7 次会

议后的市场表现。我们分别截取三个时点（当天、会议后 10 个交易日以

及会议后 40 个交易日）、选取美元指数、10 年美债收益率以及标普 500

指数，来分析市场在议息决议后的变化。 

 

图 1：市场如何交易美联储议息？ 

 
数据来源：Bloomberg, 国泰君安国际 

 

首先，我们发现在议息当天，美债利率、美股和美元几乎都出现了下跌。

以 10 年美债收益率为例，除了 9 月份的议息会议，在其他 6 次议息会议

中，美债收益率都在议息当天出现了下跌。虽然我们没有进一步研究议

息决议时点前后的市场反应，但议息当天的表现似乎表明，市场在议息

前已经对美联储可能的态度（鹰派为主）有所准备，而当美联储表达出

预期中的态度后，市场反而出现了获利了结的行为。由于美债利率与美

元指数的相关度较高，因此美元指数在同天出现与利率相同的涨跌走势，

其实也符合逻辑。与此同时，标普 500 指数在议息当天虽然总体跌多涨

少，但仔细分析会发现似乎没有特别的规律，这似乎意味着股票与代表
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着宏观交易的利率和汇率之间的即时相关性，可能比很多人想象中低。 

如果将市场交易进一步延伸至议息后 10 个交易日，我们会发现另一些有

意思的现象。总体来说，利率和汇率之间仍然保持着较好的相关性。同

时，我们会发现债券利率在议息决议一段时间后会呈现出分化的态势。

简单来说，如果议息决议当天，美债利率出现了较大的跌幅（大约为 4

个基点），那么议息后的 10 个交易日中，利率会进一步下跌。但如果议

息当天利率跌幅较浅，则多数情况下利率会在议息后一段时间内逐步反

转（仅 6 月会议例外）。 

这种有意思的市场反应，似乎表明市场的确存在“见光死”——即政策

立场符合预期就获利了结，也表明政策立场仍然会在一段时间内保持发

酵。与此同时，另一个有意思的现象是，在议息后的 10 个交易日中，债

券市场与股票市场之间出现了“跷跷板”效应，即利率上行对应股票下

行，反之亦然（仅有 2 月议息例外）。这样的现象，似乎表明股票投资者

在议息决议出炉时，仍然在努力消化议息决议的内容，但债券交易员则

选择先“跑路”，而在议息后的一两周内，股票交易员们开始慢慢领会到

议息会议的精神，并与债券交易员产生了一定的“共情”。换言之，在这

个时点上，市场对议息会议的认识形成了共识。 

观测市场的第三个时点，是议息决议后的 40 个交易日后，这段时间中，

此前形成的共识对市场影响开始消退。此时，我们会发现另一些有意思

的现象。比如说利率在这段时间内仍然会大概率上行（这意味着基本面

仍然主导债券市场）、但与股票之间的相关性开始变低，同时利率与汇率

之间的相关性也变低了。考虑到议息后 10 天内利率与汇率高度正相关

（0.98），40天后转弱的相关性（0.75）似乎表明利率和汇率在一段时间

的“共舞”后，反而会出现背离。而利率与股票则从 10 个交易日后较强

的负相关（-0.85）转为几乎无关（几乎为 0），这似乎表明股票交易员在

消化完货币政策的信息后，再度转变为产业思维或者常态的“自下而上”

的思维模式。 

从以上的信息中，我们可以得出一些启发，比如说债券和外汇市场存在

“见光死”和“膝跳反应”，股票市场对于利率决议的反射弧较长。与此

同时，利率的表现与基本面仍然高度相关，汇率对利率的正负反馈存在

交替关系，而股票市场与利率之间的中长期关系可能值得进一步探讨，

但两个市场之间似乎存在着一定的沟通困难。 

市场如何交易本周的 FOMC？ 

如果将这些推论简单线性外推，在本周的议息会议后，如果美联储暗示

将在 2024年某个合适的时点开始降息，债券利率可能会出现短期下行，

并带动美元走弱。 

基准情形下，美联储会保持 2024 年 GDP 和核心 CPI 预测不变，但略微

调高 2024 年的失业率预测，并进一步提升 2024 年的降息幅度至 60-75

个基点的水平。总体而言，这样的政策基调仍然较为中性，这也意味着

年内而言，利率很难走出单边行情，同样的纠结也可能出现在股票市场。 

但展望明年，利率的走势则需要考虑经济和通胀的态势，与今年多数时
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间的情形可能存在差异的是，整体美国经济偏软的基调可能会更加深入

人心。而对于股票市场而言，展望明年，伴随着降息，分母端会整体友

好，但产业逻辑仍然更加重要。
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

买 入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收 集 
相对表现 5% 至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减 持 
相对表现-5% 至 -15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖 出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准: 香港恒生指数 

评级区间: 6至18个月 

评 级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中 性 
相对表现-5% 至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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