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報刊專欄 

 

 

 

 

月美聯儲宣布減息 點子，市場普遍流傳減息利好股市，根據過去 年美國聯邦利率數據，設定

持續 次以上加息及減息為「加息周期」及「減息周期」。為剔除零星利率變化，揀選加息周期轉向

減息周期的拐點，即首次降息為錨定，再計算 、 及 個月後表現作分析。符合條件的案例共有

次，配合與標普 指數的相關系數作走勢預測。 

 

首降後 至 個月的相關系數總平均值介乎 至 ，正值反映利率與股市走勢同步，意謂首降

後指數普遍下跌而非上升；相關度只有約 至 成，同時隨時間下跌，反映影響力輕微並有序下降。

首降後 個月風險偏高，正值首 位中兩位出現在 年，反映近代的參考價值不高；相關系數共

有 次出現負值，佔整體約 分之 。換句話說，「減息利好股市」的悖論基礎不足，反而小心首降

後股市趁勢回吐。 

 

同樣的邏輯及時段，以 世界股票指數中價值型、增長型、高息型及低波幅型指數作分析標的。

結果顯示首降後 個月最佳表現者是低波幅型，最差表現者居然是高息型股份，相信是資金早已投入

而非落實首降才行動。 個月數據中最佳表現者都是低波幅型，而且明顯高於初段表現。此走勢都出

現在價值型及增長型，暗示利好因素大多須一段時間後才會浮現。表現差距中唯有高息型持續低迷，

反映減息後股息並非投資者的首選。 個月後各類型忽然出現急挫，翻查上述各案例的年份，除了

及 年， 世界指數都在首降後約 個月內出現明顯跌幅： 年負 ， 年負

， 年負 ， 年負 及 年負 。各年份大多涉及不可抗力的天災人禍，減

息只能舒緩經濟跌勢的陣痛，而非逆轉周期的靈丹。周期就是周期，股市亦然。 

 

綜合回報及波動分析，低波幅型表現最好： 及 個月中回報最高， 及 個月中波動性最低，首降

後投資者應有序增加此類股份。其次， 個月內高息型在回報及波動性偏低，但 個月後回報急挫，
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同時波動性急升，持倉者要多加注意。價值與增長型的結果十分率直：高風險便高回報，沒有因利率

變化改變兩者的傳統人設。 

 

歐洲股市前景如何？下周再續。 

 

共勉之。 

 

以上資訊由東亞銀行首席投資策略師李振豪先生提供 

****************************************** 
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證回報。本文件所表達的資訊、預測及意見以截至發佈之日期為依據，可予修改而毋須另行通知。有關資料未經香港證券及期貨事務監察

委員會、香港金融管理局或任何香港監管機構審核。 

 

以上文章只反映作者的觀點，並不代表東亞銀行立場，東亞銀行對本文件內有關資料的準確性及完整性或任何所述的回報並不作出任何代
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