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聯儲局恢復減息0.25% 今年或再減兩次

大新銀行經濟研究及投資策略部

聯儲局今年首次減息——聯儲局議息會議繼去年12月後，首度減息25

基點至4-4.25%。獲美國總統支持、趕及本周開始議息前加入聯儲局理

事會的 Stephen Miran，是唯一一名持異議、要求大幅減息50基點的議

息委員。上次會議中支持減息的理事 Christopher Waller 和 Michelle

Bowman，今次則跟隨主流投票意向。白宮打算罷免的理事 Lisa Cook

仍有出席今次會議。

議息委員料今年或再減0.5%——每季更新的「圓點圖」顯示，今年最後

兩次議息會議，可能會合共再減息0.5%，而明年維持僅減息一次（圖

一）。不過議息委員對息口去向仍有較大分歧，雖然有十一人估計今

年將減息一至兩次，但亦有七人估計毋須再減息甚至調頭加息一次，

另有一人認為大幅減息超過100基點至3%以下（表一）。委員同時上調

了今明兩年的經濟增長預測，而失業率今年底升至4.5%後，明年可望

回落至4.4%。

鮑威爾稱就業市場不再十分穩固——聯儲局主席鮑威爾表示，美國對勞

動力的需求已經減弱，近期的就業成長速度似乎低於維持失業率穩定

所需的平衡點，已經不能再說勞動力市場「十分穩固」，是減息的主

要原因。鮑威爾表示，仍然對關稅引發的通脹壓力感到擔憂，希望避

免演變成物價持續上漲；至於對於未來的減息路徑，鮑威爾持謹慎態

度，稱聯儲局還是採取逐次會議做決策的方式。

美股、美債回軟——聯儲局終落實減息，但對利率前景保持謹慎，美股

先升後回，標普500指數收市跌0.1%報6,600點。美國十年期國庫券孳

息率顯著回升近6基點至4.09%，是兩個月來最大升幅。美匯指數升逾

0.2%至96.9，金價回落0.8%至每盎司3,660美元附近。

上調美股至看好——美國經濟受貿易戰的打擊較預期溫和，加上大部分

貿易夥伴的關稅稅率已獲落實，紓緩相關不確定性，聯儲局恢復減息

也進一步加強緩衝空間，可望利好企業盈利前景，我們上調美股觀點

至看好，但同時指出美國估值持續偏高，若企業盈利讓市場失望，或

經濟基調惡化，可能為股市帶來衝擊。市場對減息預期已大致反映在

目前的債息水平，加上財政前景日益受關注，我們維持主權及投資級

別債券中性觀點，而美匯短線在95水平應該有支持。我們預料，今年

餘下時間及明年，聯儲局或將各減息兩次。

• 聯儲局今次首次減息25基
點，今年或再減半厘

• 鮑威爾稱勞動力市場不再十
分穩固，是減息主因

• 上調美股至看好，主權及投
資級別企業債券維持中性

資料來源：聯邦儲備局、彭博、大新銀行，2025年9月18日。

圖一：聯儲局今年或再減息兩次 表一：議息委員對今年底利率水平觀點分歧
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