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最新通脹遜預期 聯儲局卻料今年或僅減息一次

大新銀行經濟研究及投資策略部

聯儲局上調今年利率預測——聯儲局在最新議息會議發表最新一季的經

濟及利率預測，議息委員對今年底聯邦基金利率預測的中位值由

4.625%上調至5.125%，意味著今年可能僅減息一次0.25%，而明年或

會減息四次，較三個月前的估計多一次；長線利率水平則由2.6%上調

至2.8%。在委員數目上，估計今年減息兩次的人數共有八人，稍多於

估計減息一次的七人，而估計利率不變的有四人。主席鮑威爾在記者

會淡化「圓點圖」的重要性，指利率預測有很大的不確定性，個別委

員的預測都有其理據，最終的利率決定還是要視乎未來的數據。

通脹邁向目標有溫和進展——聯儲局一致決定維持聯邦基金利率目標在

5.25%至5.5%，連續七次會議不變。會後聲明指，近幾個月抗通脹工作

取得溫和的（modest）進一步進展，對上一次議息聲明的用字是欠缺

（ lack of）進一步進展。公布議息結果當日，美國發表了5月份通脹數

據，顯示整體通脹放緩0.1個百分點至3.3%，核心通脹放緩0.2個百分點

至3.4%，兩者均低於預期0.1個百分點。在季度預測中，議息委員將今

年個人消費開支通脹（PCE）及核心PCE通脹預測各上調0.2個百分點至

2.6%和2.8%。鮑威爾表示，委員歡迎最新的通脹數據回落，希望未來

有更多數據支持通脹放緩，但尚未能給予議息委員會足夠信心在今次

會議啟動減息。

就業市場逐步降溫——鮑威爾形容，整體就業市場仍然強勁，但正逐步

降溫，在多方面與疫情前的情況相若，並承認若就業市場出乎意料轉

弱，聯儲局可能需要採作出反應。另外，聯儲局會如期本月起減慢縮

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，同時維持每月減持350億美元按揭擔保證券的步伐。

市場料減息兩次機會大——雖然聯儲局上調今年的利率預測，但由於通

脹連續兩個月降溫，市場預期今年會減息兩次的機會較議息會議前還

是略為上升。金融市場也受到通脹放緩所提振，標普 500指數突破

5,400點，全日升近0.9%；美國十年期國庫券孳息率過去兩個交易日累

跌15基點至4.32%。美匯指數回落0.6%，創近一個月來最大跌幅。

• 聯儲局調整利率預測，估計
今年可能僅減息一次，通脹
預期亦上調

• 美國5月份通脹低於預期，
市場估計今年仍有望減息
兩次

• 我們維持略為看好美股；若
減息前景趨於明確，稍後會
考慮上調債券觀點

資料來源：彭博、大新銀行，2024年6月13日。

圖一：聯儲局上調利率預測
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美國通脹前景仍不明朗——我們認為，聯儲局今年減息一次或兩次的機

會相若，要視乎未來通脹和就業市場的發展情況。5月份核心消費物價

指數通脹降至3.4%的三年新低，是支持聯儲局考慮減息的重要因素。

而核心通脹下降，主要是由於核心商品的價格回落幅度擴大，但核心

服務通脹仍高達3.9%，自去年第四季至今未有明顯放緩。而即使整體

通脹回落至3.3%，同樣未擺脫去年第四季以來3.1%至3.5%的區間，顯

示在服務業通脹仍然頑固的情況下，通脹未來進一步降溫仍有頗大阻

力。就業市場方面，雖然失業率回升至4%，但今年以來每月新增就業

職位仍保持在25萬份左右，甚至高於去年下半年平均的21萬份，我們

暫時對就業市場並非太過憂慮。

維持略為看好美股——我們維持略為看好美國股市。美國龍頭科技股份

保持強勢，加上市場略為調高對美國的減息預期，有望繼續支持美股

表現。債券市場方面，歐元區及加拿大已先後減息，英國稍後也可能

會跟隨，若美國的減息前景未來趨於明確，屆時我們或考慮上調主權

及投資級別企債券觀點。


