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聯儲局明年或減息三次

大新銀行經濟研究及投資策略部

利率第三度維持不變——聯儲局一如預期連續第三次會議暫停加息，聯

邦基金利率目標仍為5.25%-5.5%的廿二年高位。跟隨議息聲明發表的最

新預測顯示，明年底的利率會較目前低75基點（相當於三次減息25基

點），是至今聯儲局準備結束加息周期的最明確表態；而2025年聯儲局

更可能減息100基點（圖一）。

鮑威爾證實有討論減息——與上次議息聲明比較，對於是否會有更多政

策收緊，最新措辭變得較為不確定。聯儲局主席鮑威爾在記者會表

示，議息委員在本次會議上討論過減息，但也不排除如果必要會再次

加息；又指就業市場已變得較為平衡，工資增長已有所放緩，但仍稍

高於符合2%通脹目標的水平，強調抗通脹之戰仍未結束。

經濟有望避過衰退——議息聲明指出，美國經濟活動增長較第三季的強

勁步伐有所放慢，通脹過去一年有所放緩，但仍然高企。聯儲局委員

略為調低明年經濟增長預測0.1個百分點至1.4%，失業率預測沒有大變

化，通脹也略為低於之前估計，但預料要到2026年才會真正降至聯儲

局2%的目標水平（圖二），整體而言反映委員相信經濟可望軟著陸，

不至於出現衰退。

委員對利率前景意見分歧——儘管議息委員提交的預測中位數顯示，聯

邦基金利率明年或下調75基點，但各委員提交的利率預測分歧極大，十

九人中有八人估計減幅少於75基點，五人預計多於75基點。部分委員在

本周公布通脹數據後，調整其利率預測。

美股挑戰歷史高位——市場猜測聯儲局最快可能明年3月便會第一次減

息，刺激美股上漲，標普500指數升穿4,700點，道瓊斯指數創歷史新

高，納斯達克指數今年累計升逾50%。亞太股市普遍向好，港股開市升

逾1%，但日圓走強則拖累日股回落。對政策利率較為敏感的美國兩年

期國庫券孳息率，下挫30基點至4.43%，創六個月新低，十年期孳息率

一度失守4%。美匯指數急跌1%至102.9，現貨金重上每盎司2,000美元

關口。

• 聯儲局或已結束加息，明年
可能減息75基點

• 憧憬最快明年3月減息，刺
激美股挑戰高位

• 我們認為聯儲局的減息時機
仍有變數，但股債短線料續
向好

資料來源：美國聯邦儲備局、彭博、大新銀行，2023年12月14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9月份預測。

圖一：聯儲局調低利率預測 圖二：聯儲局預測經濟可望避過衰退
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是否3月減息仍有變數——目前美國經濟基調仍然保持穩健，通脹穩步

回落，若美國經濟成功軟著陸，聯儲局可能明年開始減息，料將利好

環球資產市場表現。不過，若果因為美國經濟突然失速，或通脹未能

加快回落，因而導致聯儲局要加快或押後減息，市場均可能視為壞消

息，而導致資產市場波動。我們對於聯儲局是否如市場預期，最快明

年3月開始減息，還未有十足信心，尚要視乎失業率、通脹以至金融環

境等因素未來一兩個月的走向，方會較明朗化。

股債短線表現料向好——我們維持略為看好美國股市。美股在大比重的

龍頭科技企業帶領下，在2023年表現強勁，而其他板塊則相對乏善足

陳，反映大部分企業在利率急升的情況之下面臨不少挑戰。不過，美

國經濟基調短期內未必會有大幅轉弱，利率有望見頂，加上人工智能

相關科技發展，有望繼續支持美股表現，其他主要股市也可望受惠。

債券市場方面，預料債息大幅回升的機會已相對較低，或吸引部分資

金從貨幣市場資產重投固定收益。實際利率反覆回落，加上美元有所

轉弱，我們對金價的看法也變得較為正面。


