
 

1 

    www.cfets-icap.com.cn                             中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                        Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2015.12.16 

 

 

CFETS-ICAP   2015/12/16

  

美联储今年最后一次议息会议正在

召开，北京时间 17 号，也就是明天凌晨

3 点，美联储将宣布是否加息。有小朋友

调侃道，“明早凌晨 3 点！全世界无眠，

都在等一句话。”其实，大家对“这句话”

早已心知肚明，两个月前就已大局已定。

市场人士普遍预计，此次会议将启动近

十年来的首次加息，将联邦基金利率由

0-0.25%提高 25 个基点至 0.25%-0.5%，

结束七年近零利率时代。 

美联储本周很有可能开启新一轮加

息周期，我们过去多次提及加息预期增

强或走弱对资产价格带来的影响。随着

本周即将尘埃落定，加息周期中首次加

息后各类资产的走向，应该是大家最为

关心的话题之一。总体来看，加息短期

内将冲击美国股市，对 A 股而言也是利

空；尽管历史上加息后大宗商品会走强，

但类似情况如今可能难以出现。另外，

债券尤其是国债收益率对加息的反应更

为直接和显著，虽然中国债市主要影响

因素来自国内，但也应警惕资本外流带

来的负面冲击。 

首先，美联储加息对汇率有何影响。

过去三个月美元走强的主要驱动因素，

就是市场对美联储加息的预期。鉴于美

联储加息的影响已经在美元汇率中兑现，

加息决定推出后美元的表现很有可能让

市场失望。从历史上看，美联储首次加

息前一季度美元指数会较为强势，加息

前一个月以及加息后一个月、一季度走

弱的情况更多，表明加息临近投资者对

于美元会较为谨慎，加息后也会多数经

历预期兑现后的沉寂。 

其次，股市方面。首次加息短期对

股市的影响偏负面，且在加息后的体现

会较为明显。长期来看，若加息节奏较

缓，随着后期美国经济继续改善，对企

业盈利预期回升，股市可能转好。值得

一提的是，美联储加息将导致中国资金

文/ Frank Sun 

【每日市场动态 20151216】无眠之夜只为“一句话” 



 

2 

    www.cfets-icap.com.cn                              中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                         Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2015.12.16 

 

外流可能会进一步加速，以及人民币贬

值预期进一步强化，对 A 股而言始终是

一个负面因素，但并不构成因果关系，A

股未来走势主要推手还看内因。 

再次，本轮美联储加息赶上了大宗

商品市场的历史大变局。一方面，受政

治、经济、技术等多因素影响，曾经

“不可一世”的原油市场跌跌不休。另

一方面，作为大宗商品的消费“巨头”，

中国经济在经历了 30 多年的高速增长后

突然减速，对大宗商品需求大幅下滑。

这两方面的利空因素短期内均未改善，

再叠加美联储加息促进美元走强，以美

元计价的大宗商品价格将承受下跌压力，

所以尽管历史上美联储加息后大宗商品

会走强，但本轮或许真的“与众不同”。 

最后， 近来，10 年期美债收益率出

现持续上升，可见国债收益率对美联储

加息反应尤为显著。长期来看，如果中

美利差收窄和美元升值大周期会引发资

本回流，中美国债收益率的联系可能使

得美国国债利率拉动中国国债利率上升，

但另一方面中国资本市场正在开放中，

债市不断开放可能带来新增的潜在投资

者和潜在需求，或多或少会对冲一些不

利影响。 

以上仅供参考，谢谢！ 
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