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聯儲局續料今年減息兩次 增長或放緩

大新銀行經濟研究及投資策略部

聯儲局再度按兵不動——聯儲局議息會議連續第二次決定維持利率不

變，聯邦基金利率維持在4.25-4.5%，並決定會從4月起將減持美國國庫

券的上限由250億美元大幅下調至 50億美元，而抵押貸款支持證券

（ABS）每月減持上限維持在350億美元不變，反映聯儲局的加息及縮

表行動已導致銀行體系流動性收緊。

今年增長預測下調至1.7%——聯儲局的季度經濟預測（dot plot），維

持今年減息兩次的預期（圖一），不過成員中支持減息一次或更少的

委員有所增加。同時，聯儲局將增長預測顯著調低 0.4個百分點至

1.7%，失業率預測上調0.1個百分點至4.4%，整體和核心通脹預測分別

上調至2.7%和2.8%。

鮑威爾料關稅影響僅是暫時性——主席鮑威爾表示，通脹已經開始走

高，一定程度上是對關稅的反應，但指關稅推動的通脹上升將是暫時

性的；而貨幣政策前景沒有改變，是因為對經濟增長放緩和通脹上升

的預測會相互抵銷。鮑威爾稱議息委員明白市場信心已經大幅下滑，

但經濟活動尚未下降，經濟似乎仍然健康。

美股、美債、金市同步向好——聯儲局議息聲明及鮑威爾的語調大致安

撫了市場情緒，標普500指數回升1.1%，美國十年期國債孳息率跌4基

點至4.24%，美匯指數連跌三日後回升0.2%至103.4，金價則續創歷史

新高，現貨金升至每盎司3,050美元附近。

股債後市料趨波動——美國特朗普政府的關稅等政策在未來一段時間將

繼續為經濟及金融市場注入不確定性，加上中國的人工智能發展帶來

的挑戰，美股短線表現或續波動。美股預測市盈率已由今年最高22.5倍

回落至目前20.6倍左右，約為十年平均加一個標準差，估值已調整至相

對合理水平。我們預期，美股中長線可望繼續受惠人工智能相關發

展，因此暫時維持美股看好觀點。對通脹和政府財赤前景的憂慮或會

拖累主要債市近期的表現，但關稅政策的不明朗因素在中短線或會限

制美國國庫券孳息率的上升空間，美債近期或略為可跑贏其他成熟市

場主權債券。美匯的跌勢似乎已大致喘定，地緣因素或促使歐洲大幅

增加國防投資，支持歐元和英鎊近期的走勢。

• 聯儲局再度維持利率不變，
但下調經濟增長及上調通脹
預測

• 鮑威爾認為關稅對通脹的影
響僅屬暫時性

• 美股估值已調整至相對合理
水平；國庫券孳息率上升空
間有限，中短線或支持美債

資料來源：彭博、大新銀行，2025年3月20日。圖二之「整體通脹」指個人消費開支物價平減指數按年變動，「核心通脹」指扣除食品及能源
之個人消費開支物價平減指數按年變動；括弧內之數字為2024年12月份預測。

圖一：聯儲局維持今年減息兩次預期 圖二：今年經濟增長預測遭大幅下調
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