
 
 

 东亚银行有限公司刊发 

1 
 

报刊专栏 

 

 

 

 

月美联储宣布减息 点子，市场普遍流传减息利好股市，根据过去 年美国联邦利率数据，设定

持续 次以上加息及减息为「加息周期」及「减息周期」。为剔除零星利率变化，拣选加息周期转向

减息周期的拐点，即首次降息为锚定，再计算 、 及 个月后表现作分析。符合条件的案例共有

次，配合与标普 指数的相关系数作走势预测。 

 

首降后 至 个月的相关系数总平均值介乎 至 ，正值反映利率与股市走势同步，意谓首降

后指数普遍下跌而非上升；相关度只有约 至 成，同时随时间下跌，反映影响力轻微并有序下降。

首降后 个月风险偏高，正值首 位中两位出现在 年，反映近代的参考价值不高；相关系数共

有 次出现负值，占整体约 分之 。换句话说，「减息利好股市」的悖论基础不足，反而小心首降

后股市趁势回吐。 

 

同样的逻辑及时段，以 世界股票指数中价值型、增长型、高息型及低波幅型指数作分析目标。

结果显示首降后 个月最佳表现者是低波幅型，最差表现者居然是高息型股份，相信是资金早已投入

而非落实首降才行动。 个月数据中最佳表现者都是低波幅型，而且明显高于初段表现。此走势都出

现在价值型及增长型，暗示利好因素大多须一段时间后才会浮现。表现差距中唯有高息型持续低迷，

反映减息后股息并非投资者的首选。 个月后各类型忽然出现急挫，翻查上述各案例的年份，除了

及 年， 世界指数都在首降后约 个月内出现明显跌幅： 年负 ， 年负

， 年负 ， 年负 及 年负 。各年份大多涉及不可抗力的天灾人祸，减

息只能舒缓经济跌势的阵痛，而非逆转周期的灵丹。周期就是周期，股市亦然。 

 

综合回报及波动分析，低波幅型表现最好： 及 个月中回报最高， 及 个月中波动性最低，首降

后投资者应有序增加此类股份。其次， 个月内高息型在回报及波动性偏低，但 个月后回报急挫，
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同时波动性急升，持仓者要多加注意。价值与增长型的结果十分率直：高风险便高回报，没有因利率

变化改变两者的传统人设。 

 

欧洲股市前景如何？下周再续。 

 

共勉之。 

 

以上信息由东亚银行首席投资策略师李振豪先生提供 

****************************************** 
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