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聯儲局稱降通脹欠進展 惟無意加息

大新銀行經濟研究及投資策略部

六度維持利率不變——聯儲局連續第六次會議暫停加息，聯邦基金利率

目標仍為5.25%-5.5%的逾二十年高位，符合預期。議息聲明指出，在實現

聯儲局2%通脹目標方面，近月欠缺進展。主席鮑威爾表示，可能需要

更長時間才有足夠信心通脹回落至2%，但強調加息的機會不大，目前

沒有足夠證據支持需要再收緊政策來控制通脹。

鮑威爾拒評減息機會——同時，鮑威爾亦未有評論今年減息的機會，指

貨幣政策目前處於緊縮水平，需要更多時間發揮功用，何時減息要視

乎數據。議息聲明又指出，實現就業和通脹目標的風險過去一年變得

更為均衡。鮑威爾表示，隨著通脹過去一年有所回落，現時會更為重

視實現充份就業的任務，又稱控制工資增長並非聯儲局的政策目標。

6月啟動減慢「縮表」——聯儲局宣布，6月起會減慢縮減資產負債表步

伐，每月減持的國庫券規模由600億美元降至250億美元，但維持每月

減持350億美元按揭擔保證券的步伐；若到期的按揭擔保證券高於此數

額，會將多收回的本金投資於國庫券。鮑威爾強調，這項調整並不反

映貨幣政策出現變化。

市場料9月或11月首次減息——議息結果公布前，投資者一度擔心聯儲

局或會考慮再度加息以避免通脹反彈，美國兩年期國庫券孳息率周二

（議息會議首日）升至5.04%，是去年 11月以來首次重上5%水平收

市，美匯指數升至106.2，加上日圓回落，拖累多隻主要貨幣回吐。鮑

威爾在議息會議後澄清暫時無意加息，美國兩年期國庫券孳息率回落7

基點至4.96%，十年期孳息率跌5基點至4.63%，美匯指數回落0.4%至

105.8。標普500指數一度反彈1.2%，但在晶片及能源股拖累下倒跌

0.3%。利率期貨顯示，投資者估計有逾六成機會在9月會議首次減息，

11月會議或之前減息機會超過九成。

美國通脹回落遇阻力——我們認為，美國服務業通脹高企，是整體通脹

降溫遇到阻力的主要原因（圖一）。美國3月份整個人消費開支物價指

數（PCE）按年升2.7%，較前一個月回升0.2個百分點，核心通脹則

• 聯儲局維利率不變，稱近月
通脹回落欠進展，但加息機
會不大

• 聯儲局6月起減持國庫券規
模由每月600億美元減至
250億美元

• 美國股債短線表現或較反
覆，我們維持略為看好美
股，下調主權及投資級別企
業債券至中性

資料來源：彭博、大新銀行，2024年5月2日。「PCE」指美國個人消費開支。

圖一：美國通脹回落遇阻力
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維持在2.8%，其中核心服務通脹（扣除住屋開支）仍高達3.5%，是阻

礙通脹回落的主要因素之一。其他通脹指標（包括勞工成本、供應管

理協會製造業指數的支付價格分類指數、以至密歇根大學消費信心指

數的通脹預期調查等）亦顯示未來通脹有調頭回升的憂慮，妨礙了聯

儲局原本考慮今年減息三次的打算。我們不排除聯儲局在6月份會議會

再度上調今年通脹及利率的預測。若4、5月份的就業市場沒有明顯轉

差（例如失業率沒有升至明顯高於4%），聯儲局的確有空間將今年的

減息次數減至一次。

股債短線或反覆——我們維持略為看好美國股市。美國龍頭科技股份近

期表現較為反覆，加上憂慮美國押後減息，拖累整體股市表現，美股4

月回落4.1%，是六個月以來首度向下。不過，人工智能相關科技發

展，中線有望繼續支持美股表現。債券市場方面，投資者進一步調整

對主要央行減息時機的預期，短線或會影響債券表現，我們暫時下調

主權及投資級別企債券觀點至中性。不過，聯儲局減慢縮表步伐，有

助於避免美國國庫券孳息率加快上揚。與此同時，以聯儲局首的主要

央行今年仍有望減息（日本除外），若債息短線再度上揚，或是吸引

尋求固定收益的投資者鎖定對比過往較為高收益的時機。


