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证券研究报告·宏观动态 

美国加息时，逆势降息的结局都好吗？ 
美联储加息系列（2） 

 

美国加息，新兴市场是否只能被动跟随？回顾历史，选择逆势降

息的例子并不罕见，且政策分化并不一定带来股债的额外压力。 

1999 年美国加息周期：巴西放松汇率限制，日本延续低利率环境。

相对其他新兴市场，巴西货币表现更弱，但股市在短期冲击后较

快修复。 

2004 年美国加息周期：初期韩国、南非小幅降息，后期巴西趋势

性降息。韩国、巴西和南非的货币和股市均未跑输新兴市场整体，

甚至有更强表现。南非和韩国的债市也并不差。 

2015 年美国加息周期：多国政策周期与美错位，新兴市场整体保

持宽松。金砖多国汇率承压，但股市韧性。利率整体走低，与美

债分化。 

有哪些启示？ 

（1）逆势降息的案例并非罕见，近几轮美国加息周期中，均有

代表型新兴经济体走上政策分化的道路，来应对国内经济下行压

力，“以我为主”并非我国独创。 

（2）美国加息周期中，新兴市场货币整体并不算差，但逆势降

息的国家货币走势相对较弱，甚至有贬值压力。选择逆势降息的

一个主要成本或风险，可能来自汇率的压力。 

（3）美国加息周期启动初期，新兴市场股市容易出现短期调整，

但很快恢复，逆势降息国家并未出现额外压力，甚至表现更好。

整体看，新兴市场股市只在加息周期晚期趋势性下跌（可能更多

反应经济的走弱），逆势降息反而会给本国股市带来更多支撑。 

（4）债市方面，逆势降息过程中，收益率受美国影响并不明确，

下行趋势经常出现。国内债市利率多由本国货币政策的取向决

定，债牛并非不可期待。 

（5）回到国内今年的走势，美联储加息确实是外部约束，但也

不必过分强调其制约，如若稳增长效果不理想，通胀压力可控，

货币政策仍有宽松空间，这一过程中，债市和股市的冲击不宜高

估，二者走势或更取决于市场对国内政策的理解。 
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2022 年国内存在稳增长压力，需要货币政策宽松予以配合。在美联储加息的背景下，一

般认为新兴市场面临着资本外流压力，很难实施宽松货币政策，只能被动跟随。今年国内宽

松的空间到底有多大，是市场关心的问题。美联储紧缩系列第二篇，我们回顾历史上几次美

国加息周期中，其他新兴市场国家逆势降息的例子，观察效果到底如何。 

一、1999 年美国加息周期：巴西大幅宽松 

巴西放松汇率限制，日本延续低利率环境。代表性国家中，巴西和日本明确选择进入降

息周期。此前，巴西进行金融自由化改革，为吸引外资流入，将基准利率提高到惊人的 43%，

此后，在东南亚金融危机、国际资本流动和巴西国内债务危机下，央行放弃超高利率货币政

策，1999 年 1 月，中央银行放弃了自 1995 年 3 月起实行的鼓励在规定范围内小幅度货币贬

值的汇率浮动区间机制，允许雷亚尔兑美元自由浮动，开启降息宽松以应对危机，在此期间

迅速降息至 15.25%。一个有意思的点是，在美国加息开始前，巴西已开始降息周期，有类似

提前应对的情况。20 世纪 90 年代以来日本始终面临低通胀、低增长的经济环境。日本方面，

央行在全球范围内率先采取较为激进的零利率政策。这一时期，日本政策利率从 0.25%微降

至 0。 

图 1：1999-2001 年美国加息周期中，巴西和日本基准利率下降 

 

资料来源：Wind，中信建投  

 

逆势降息下，相对其他新兴市场，巴西货币表现更弱，但股市在短期冲击后较快修复。

美联储加息周期中，新兴市场肯定存在负面的汇率、零利率、股市等冲击，相对新兴市场整

体的走势，一定程度上可以评估巴西逆势降息的额外影响。汇率方面，联储本轮加息周期中，

新兴市场货币整体走势较强，并未出现趋势性贬值情况。但是，巴西雷亚尔走势整体偏弱，

在美国加息初期明显贬值，后期有所修复。相比而言，巴西股市韧性更足。加息初期，新兴
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市场和巴西股市均出现短期回调，巴西股市回调幅度更大，但随后均收复失地回归趋势，巴

西股市反弹幅度更大。 

图 2：巴西汇率相对新兴市场整体较弱 图 3：巴西股市短期冲击更大，但随后完全修复 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 

 

二、2004 年美国加息周期：南非、韩国短暂性降息 

初期韩国、南非小幅降息，后期巴西趋势性降息。本轮美国加息的早期，南非和韩国均选择了两次小幅降

息进行试探，但持续时间并不长。南非在 2004 年-2005 年，基准利率从 8%降至 7%。韩国由于经济走势低迷，

消费不振，大宗商品价格上涨带来 GDP 增长压力，而 CPI 保持温和，同样在 2004-2005 年降息 50 个 bp 至 3.25%。

2006 年两国相继结束降息操作，转而开始加息。巴西情况恰好相反，2004 年巴西顺应美国加息周期，连续调高

基准利率。2005 年底，为缓解政府债务压力，应对经济持续下行，巴西开始连续降息，基准利率从 20%降至 15%。 

图 4：2004 年加息周期中部分国家基准利率走势 

 

资料来源：Wind，中信建投  

 

逆势降息阶段，韩国、巴西和南非的货币和股市均未跑输新兴市场整体，甚至有更强表现。2004 年美国加

息周期中，新兴市场货币和股市未出现趋势性下行趋势，而是整体向上，甚至大规模的调整都没有看到。初期

选择逆势降息的韩国和南非，货币走势不输新兴市场整体，倒是后期降息时南非兰特反而大幅走低。后期降息
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的巴西雷亚尔也出现了止跌修复的行情，在其之前的加息过程中，汇率走势反而很差。股市也有类似的情况出

现，整个加息周期中，三国股市整体均跑赢新兴市场整体。 

图 5：逆势降息阶段，三国货币并未出现较弱走势 图 6：三国股市也并未出跑输新兴市场整体 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 

 

南非和韩国在逆势降息阶段，国债表现并不差。另一个大家更为关心的话题，则是债市如何表现。以南非

和韩国为例，二者均在美国加息的前半段进行逆势操作。这一阶段，首先美债整体较为平稳，加息落地后大幅

上冲不明显。其次，韩国和南非国债收益率均明显下行，幅度均在 100 个 bp 以上。因此，国债的走势这个阶段

仍整体由国内货币政策决定。 

图 7：南非和韩国国债走势也与美债有分化 

 

资料来源：Wind，中信建投  

 

三、2015 年美国加息周期：金砖国家集体宽松 

多国周期发生错位，新兴市场整体保持宽松。由于经济增长乏力和通胀持续下行，且新兴市场国家利率处

在相对高位，尽管美联储进入加息周期，但新兴市场国家多数仍选择继续降息以刺激经济。代表性的金砖多国

均在美国加息最激进的 2017-2018 年期间持续降息。巴西在 2015 年底至 2018 年初，基准利率从 14.25%降至 6%

左右；俄罗斯在 2016 年中至 2018 年中，基准利率从 11%降至 7%左右；印度在 2015 年底至 2018 年中，基准利

率 6.5%降至 6%。此外，韩国、澳大利亚等国家也保持利率在低位，并未跟随美国加息。 
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图 8：2015 年加息周期中部分国家基准利率走势 

 

资料来源：Wind，中信建投  

 

汇率承压，股市韧性。与两轮相同的一点是，新兴市场货币整体仍趋于上行，美国加息并没有带来系统性

的贬值压力。但是，几个逆势降息的国家，汇率走势并不算理想。俄罗斯在 2016 年降息初期阶段，卢布升值幅

度明显高于新兴市场整体，但好景不长，随后明显跑输。巴西雷亚尔同样在一开始大幅升值，但在降息开启后，

贬值压力陡增。印度的情况类似，整个区间卢比走势都明显弱于整体。股市则是另一番情景，整体看三国指数

均跑赢新兴市场整体。 

图 9：汇率普遍走势较弱 图 10：股市并未受到太多额外冲击 

 

 

 

资料来源：Wind，中信建投 资料来源：Wind，中信建投 

 

利率整体走低，与美债分化。除了印度国债利率从 2017 年开始走高外，其余时间三国的国债利率整体以下

行为主，且与美债利率的走势一致性不高。美债利率自 2016 年中开始震荡上行，但随后一年半巴西和俄罗斯债

券收益率仍趋势性下行，印度上行幅度也不算高。 
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图 11：国债走势整体受美债的影响并不明显 

 

资料来源：Wind，中信建投  

 

四、启示：逆势降息并不罕见，股债的额外冲击不必高估 

对此前几段新兴市场逆势降息的情况进行梳理，我们大致有以下一些启示： 

（1）逆势降息的案例并非罕见，近几轮美国加息周期中，均有代表型新兴经济体走上政策分化的道路，来

应对国内经济下行压力，“以我为主”并非我国独创。 

（2）美国加息周期中，新兴市场货币整体并不算差，但逆势降息的国家货币走势相对较弱，甚至有贬值压

力。选择逆势降息的一个主要成本或风险，可能来自汇率的压力。 

（3）美国加息周期启动初期，新兴市场股市容易出现短期调整，但很快恢复，逆势降息国家并未出现额外

压力，甚至表现更好。整体看，新兴市场股市只在加息周期晚期趋势性下跌（可能更多反应经济的走弱），逆势

降息反而会给本国股市带来更多支撑。 

（4）债市方面，逆势降息过程中，收益率受美国影响并不明确，下行趋势经常出现。国内债市利率多由本

国货币政策的取向决定，债牛并非不可期待。 

（5）回到国内今年的走势，美联储加息确实是外部约束，但也不必过分强调其制约，如若稳增长效果不理

想，通胀压力可控，货币政策仍有宽松空间，这一过程中，债市和股市的冲击不宜高估，二者走势或更取决于

市场对国内政策的理解。 

 

风险提示：经济增长不达预期，政策退出超预期。 
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