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美联储 6月按兵不动，但释放明显鸽派信号，美联储即将进入降息周期。 

 历史上美联储加息后期主要资产表现 

美股的表现往往好于其他经济体股票表现；主要经济体国债收益率曲线往往趋于平

缓；黄金价格涨跌互见，更多地与美元走势有关；主要大宗商品价格往往在加息中

后期走弱；汇率变化有起有伏，并非单单由加息周期决定。 

 历史上美联储进入降息周期主要资产表现 

权益资产往往能够取得绝对正收益；国债收益率整体下降，但时间路径上可能波动

较大；更低的利率降低购房者的负担，刺激购房者置业需求；主要大宗商品价格往

往大幅波动；汇率变化方向不确定。 

 2019年下半年大类资产表现猜想 

黄金或将走出一段中期行情；美股预期收益下降、波动升，可能仍有正回报；美元

指数大概率维持基本平稳；原油价格基本面已触底，存在上行可能；A股三季度重在

防御和等待信号验证，四季度可能是配置风险收益比更佳的时点。 

 风险提示 

美联储鸽派不及预期。 
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一、美联储加息后期全球大类资产价格历史表现 

（一）1985 年以来的四次加息周期 

从 1985 年之后，美联储已经完成了四次加息周期，分别是从 1988.3~1989.6、

1994.2~1995.7、1999.6~2001.1 以及 2004.6~2007.9（表 1，图 1）。作为全球货币的锚的管

理者，美联储的一举一动都牵动着市场的神经，资本市场和大类资产对其反应也各有不同。本

文定义每轮加息周期的最后一年为中后期，接下来将对历史上美联储加息中后期全球资本市场

和主要大类资产的历史表现进行梳理。 

表 1：1985 年之后的美联储四次加息周期描述性统计 

加息周期 历时 开始 结束 加息次数 加息中后期 

1988.3~1989.6 16 个月 6.50% 9.8125% 16 次 1988.7~1989.6 

1994.2~1995.7 18 个月 3.00% 6.00% 7 次 1994.8~1995.7 

1999.6~2001.1 20 个月 4.75% 6.50% 6 次 2000.2~2001.1 

2004.6~2007.9 40 个月 1.00% 5.25% 17 次 2006.10~2007.9 

2015.12~至今 38 个月 0.25% 2.50% 9 次  

资料来源：CEIC，Wind，民生证券研究院 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

资料来源：CEIC，Wind，民生证券研究院 

（二）权益资产表现及逻辑 

美股表现往往好于其他经济体股票表现。全球主要权益资产在美联储加息周期中后期的

表现有所分离，美股的表现往往好于其他经济体股票表现，其内在核心逻辑在于随着美联储退

出加息周期，市场预期无风险利率水平将不再升高，甚至开始降低，直接拉低权益市场投资者

的要求回报率，权益资产估值大幅提升。 

受到互联网泡沫破灭，2000 年 2 月到 2001 年 1 月之间权益资产估值坍塌，全球整个权益

市场受到波及，而美国作为全球科技的领头羊，资本市场更是反映强烈。但标普 500 在其余历

图 1: 1985 年后的四次美联储加息周期的时间路径 
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次加息周期中后期的一年时间里均取得相当不错的收益率，总体上好于英国富时 100 和德国

DAX。而上证综指在历次美联储加息周期中后期的表现近乎于“妖”，甚至在 2006 年 10 月到

2007 年 9 月之间取得了超过 200%的收益率，远脱离了基本面，更与市场投机炒作相关（表 2，

图 2-5）。 

表 2：美联储加息后期全球主要股指表现 

加息周期 最后一年 标普 500 富时 100 德国 DAX 恒生指数 上证综指 创业板指 

1988.3~1989.6 1988.7~1989.6 18% 12% 22% -22% - - 

1994.2~1995.7 1994.8~1995.7 19% 8% -2% -5% 39% - 

1999.6~2001.1 2000.2~2001.1 -9% -2% -11% -5% 37% - 

2004.6~2007.9 2006.10~2007.9 8% 1% 22% 37% 207% - 

2015.12~至今 - 18.2% 5.3% -6.2% 14.0% -27.8% -52.9% 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 2：美联储加息后期标普 500 历史表现 图 3：美联储加息后期德国 DAX 历史表现 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 4：美联储加息后期恒生指数历史表现 图 5：美联储加息后期上证综指历史表现 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（三）固收资产表现及逻辑 

主要经济体国债收益率曲线往往趋于平缓。美联储的联邦基金目标利率更多的是直接影

响短期利率，而长期国债收益率往往与未来长期经济增长潜力挂钩。回溯历史，美联储的加息

周期往往是在美国经济见顶之后，才会将节奏放缓，甚至按下暂停键，因此，在加息周期的中

后期，往往会出现美债收益率曲线趋于平缓甚至倒挂。 

日本、德国的国债收益率走势与美国较为接近，而中国由于数据原因只有 2006 年 10 月

~2007 年 9 月的国债收益率走势图，可以看到中国与发达国家的国债收益率出现巨大背离。主

要原因在于，一方面，2006~2007 年中国经济火热，GDP 增速保持在 10%以上，另一方面，发

达国家相继退出加息周期，大量热钱涌入，更进一步推高中国通胀以及房价水平，在 2007 年

央行曾连续 6次加息、连续 10 次调高存款准备金率（图 6-9）。 

图 6：美联储加息后期美国国债收益率历史表现 图 7：美联储加息后期德国国债收益率历史表现 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

 

图 8：美联储加息后期日本国债收益率历史表现 图 9：美联储加息后期中国国债收益率历史表现 

 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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（四）房地产表现及逻辑 

从 1989 年到 2007 年，美国房地产市场迎来 80 年代房地产泡沫与储蓄贷款协会危机后的

一个新的周期。在 90 年代美国经济快速扩张的 10 年，美国房地产市场也同步高速发展。特别

是在互联网泡沫破灭之后，美联储大幅降息，房地产信贷机构不断放宽住房贷款条件，美国房

地产市场飞速膨胀，虽然此后美联储接连加息但仍抵挡不住美国房价的快速上涨。在这样的大

背景下，我们看到四个时期美国房价均快速上涨（图 10）。 

90 年代日本正在经历房地产泡沫刺破后的阵痛期，房地产长期萎靡，因此在

1994.8~1995.7，日本房价一直处于下跌过程。21 世纪初，随着房地产泡沫破灭后形成的不良

债权的慢慢消化，居民信心的慢慢恢复，日本房地产市场逐步复苏， 在 2000.2~2001.1 期间

日本房价基本稳定，在 2006.10~2007.9 期间日本房价甚至温和上涨（图 11）。 

 

图 10：美联储加息后期美国房地产价格历史表现 图 11：美联储加息后期日本房地产价格历史表现 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（五）黄金表现及逻辑 

 

黄金价格更多地与美元走势有关。历史上，黄金由于其贵金属的特性，在很长一段时间内

一直充当一般等价物，直到 1971 年布雷顿森林体系崩溃后才失去货币锚的作用，逐步回归为

一般商品。由于国际金价与美元之间有密切的关系，而美联储的货币政策极大程度的影响了美

元汇率，因此国际金价也会随之受到影响。 

美联储的历次加息周期的中后期，往往处于美国经济见顶之后，美联储的紧缩态度相对正

在发生改变，但货币政策的转向仅仅只能在一定程度上为金价上涨提供动力，并不能决定金价

走势。因此，在历史上美联储四次加息周期的中后期，黄金价格两次跟随美元升值而下跌，两

次跟随美元贬值而上涨（图 12）。 
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图 12: 美联储加息后期黄金价格历史表现 

 

资料来源：CEIC，民生证券研究院 

（六）大宗商品价格表现及逻辑 

 

主要大宗商品价格在美联储加息中后期往往走弱。作为工业品的重要原材料，铜、铝、

原油以及铁矿石等大宗商品在整个加息周期往往是一路上涨，但其上涨的动力在加息周期的中

后期在各个经济体经济见顶后逐渐减弱，甚至转而下跌。特别是在 1988.7~1989.6 和

2000.2~2001.1 两次美元上行的时期，大宗商品上涨的动力被强势的美元所限制，而在

2006.10~2007.9 两次美元下行的时期，大宗商品反而在一定程度上被弱势的美元推升（图

13-16）。 

 

图 13：美联储加息后期铜价历史表现 图 14：美联储加息后期铝价历史表现 

  

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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图 15：美联储加息后期原油价格历史表现 图 16：美联储加息后期铁矿石价格历史表现 

 
 

资料来源：Wind，民生证券研究院 

（七）汇率表现及逻辑 

 

汇率变化并非单单由加息周期决定。汇率是一种货币相对于另一种货币的价格，其本身

就是两国经济的相对强弱的一个综合反映。因此，美元指数的强弱除了依赖于美国和非美经济

体的利差外，也取决于美国和非美经济体宏观形势背离程度等其他因素，单单依靠美联储加息

难以对美元指数起到完全支撑。 

从历史上看，在加息周期的中后期，美元指数在 1988 年 7 月~1989 年 6 月和 2000 年 2 月

~2001 年 1 月升值，但在时间路径上也并非继续一路上扬，而在 1994 年 8 月~1995 年 7 月和

2006 年 10 月~2007 年 9 月甚至出现贬值（图 17-20）。 

图 17: 国际主要货币汇率表现：1988.7~1989.6 

 

资料来源：Wind，民生证券研究院 
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