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金匯錦囊
紐元：紐元將反覆走高至66.50美仙水平。
金價：現貨金價將反覆走高至1,980美元水

平。

今日重要經濟數據公布
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美國

1月就業參與率‧前值62.3%
1月綜合採購經理人指數(PMI)終值‧前值46.6
1月服務業PMI 終值‧前值46.6
1月供應管理協會(ISM)非製造業指數‧預測50.4‧前值49.2
1月ISM非製造業企業活動分項指數‧預測54.5‧前值53.5
1月ISM非製造業就業分項指數‧前值49.4
1月ISM非製造業新訂單分項指數‧前值45.2
1月ISM非製造業投入物價分項指數‧前值68.1

具體來看：通脹方面，隨着近期通脹數
據下行，美聯儲對於通脹的態度有所

軟化。但由於剔除房租外的服務通脹仍存
在不確定性，美聯儲尚未看到這方面通脹
降溫的證據。
從風險管理的角度看，為防止通脹快速
下行後再次「復燃」，美聯儲仍不敢大
意，但整體態度已較上次會議有所軟化。

服務通脹仍存不確定性
勞動力市場方面，通脹下降並未伴隨失

業率上升，也使美聯儲變得更加謹慎。截
至目前，通脹的下降更多由能源與核心商
品價格下跌帶動，勞動力市場依舊強勁，
失業率並未出現上升。但也有可能是勞動
力囤積延後了需求下降的負面影響，甚至

這種「積累的壓力」不斷侵蝕企業端利
潤，可能在後期帶來更大幅度的失業率上
升與周期波動。就目前而言，美聯儲對這
一問題也沒有明確答案，因此可能會更加
小心行事。

就業壓力侵蝕企業利潤
貨幣政策方面，自上次會議以來，儘管

美聯儲一直強調加息，但市場金融條件反
而轉鬆。對此鮑威爾沒有以更加鷹派的表
態強力回擊，被市場解讀為偏鴿。此外，
針對近期即便加息仍在推進，但金融市場
條件已提前轉鬆的情況，鮑威爾也只是稱
會繼續加息至「限制性水平」，並未暗示
市場「提前慶祝」的行為會倒逼美聯儲加
息更多。不過針對年內降息的問題，鮑威
爾還是堅稱美聯儲不會在2023年降息。

或再加25個基點後暫停
我們認為，目前的利率水平已接近美聯

儲心儀的「限制性水平」，從風險管理角
度看，加息或接近尾聲。與去年單純的加
息遏制通脹不同，今年美聯儲同時面臨抗
通脹、穩增長、防（債務）風險三大要

務，而這三者之間又相互
約束，抗通脹要求提高利
率，穩增長和防風險要求
降低利率。面對這樣的矛
盾，美聯儲或在加息方面
更加謹慎，既不想做得太
少，也不想做過頭。
對市場而言，未來的關

鍵在於經濟增長（分子）
和利率（分母）哪個下降
更快？一種流行的觀點認
為美聯儲停止加息乃至降
息就是利好，其實不然，
歷史表明美聯儲降息過程
中也經常伴隨美股下跌，
風險偏好轉弱。

經濟下行影響風險偏好
這是因為降息的觸發因素往往是經濟基

本面惡化，或是金融風險暴露，而這兩者
對於風險資產都是不利的。因此，我們不
僅需要關注貨幣政策何時轉變，也要看貨
幣政策相對於經濟基本面而言是緊是鬆，
如果經濟增長下降的速度比利率更快，市

場仍然會承壓。近期數據顯示，美國經濟
總需求在進一步下滑，本周公布的ISM製
造業PMI和ADP小非農表現不佳，為經濟
下行增添了更多證據。
儘管勞動力市場還比較有韌性，但就業

是滯後指標，如果總需求下降，就業也難
以持續向好。綜合來看，我們的基準情形
仍然是美國經濟會在2023年步入衰退。
（節選）

後續加息預期降溫 衰退風險猶存

◆ 鮑威爾在發布會上態度偏鴿，對通脹、工資和金融條件
的看法都較此前有所軟化。 中通社

美元擴大跌幅 紐元反覆上行
動向金匯

馮強

鮑威爾偏鴿 美元走勢受壓

美聯儲加息25個基點，聯邦基金利率升至 4.5%至

4.75%區間，符合市場預期。貨幣政策聲明承認通脹

有所放緩，美聯儲主席鮑威爾發布會態度偏鴿，對通

脹、工資和金融條件的看法都較此前有所軟化。我們認為，今年美聯

儲需要在抗通脹、穩增長、防風險三個目標之間尋求平衡，後續的加

息會更為謹慎。基準情形下，美聯儲或於3月再加25個基點，然後於

5月暫停加息，進入觀望狀態。在此期間，政策利率將處於5%的高

位，雖然通脹會緩和，但經濟增長也將進一步走弱。對市場而言，未

來的關鍵在於經濟增長（分子）和利率（分母）哪個下降更快？儘管

近期美國經濟「軟着陸」的概率有所上升，我們的基準情形仍然是衰

退。 ◆中金公司分析員 劉政寧、張文朗
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出擊金匯
英皇金融集團黃楚淇

紐元本周二守穩64.10美仙水平後連日反
彈，周四曾向上逼近65.40美仙水平8個月
高位。美國聯儲局本周會議宣布加息
0.25%，聯邦基金利率相應調升到4.5%至
4.75%之間的目標區間，連續8次會議作出
加息行動。雖然美聯儲的會後聲明仍傾向繼
續加息，但美國通脹年率從去年6月份9.1%
的40年高點逐漸回落至12月份的6.5%，美
聯儲本周會議在應對通脹的態度上已較前溫
和，預示美聯儲今年上半年的加息幅度將頗
為有限，美元指數在美聯儲會議結束後擴大
跌幅。
新西蘭統計局上周三公布去年第4季消費

者物價指數年率為7.2%，與第3季相若，通
脹水平連續3個季度處於7%之上，大致符
合新西蘭央行把去年第4季及今年首季通脹
年率均上修至7.5%的預期。此外，新西蘭
通脹水平現階段依然接近32年高點，並遠
高於央行1%至3%之間的通脹目標範圍之
際，新西蘭本周三公布的就業數據顯示，第
4季工資通脹年率上升4.1%，高於第3季的
3.7%，連續4個季度上升，新西蘭央行頗有
機會在2月22日會議繼續加息。隨着美元指
數持續下行，紐元有機會向上衝破過去8個
月以來位於65.30至65.80美仙之間的主要阻
力區。預料紐元將反覆走高至66.50美仙水

平。

金價料續走高
周三紐約4月期金收報1,942.80美元，較

上日下跌 2.50 美元。現貨金價周三持穩
1,920美元升幅擴大，重返1,950美元之上，
周四曾向上挨近1,960美元水平逾9個月高
位。雖然聯儲局主席鮑威爾不預期今年將有
減息行動，但聯儲局的緊縮力度已顯著放
緩，美國10年期債息連日未能企穩3.40%水
平，有助金價保持上移走勢。預料現貨金價
將反覆走高至1,980美元水平。

&��'�

���9	����
����������R�����

�� � ����

�����

�����

�����

)�

���� �����

���(
���(
���(

����������
��R������

美元在周三晚美聯儲議息會議後顯著走
低，兌一籃子貨幣跌至九個月低點，美聯儲
(FED)主席鮑威爾在會後的記者會上稱「通
脹放緩的進程已經開始」，但美聯儲仍警告
將進一步收緊貨幣政策。美聯儲一如預期宣
布加息25個基點後，鮑威爾在新聞發布會
上表示，他並不完全確定在冷卻通脹過程中
將在哪裏停止提高借款成本。他還指出在消
除通脹方面取得了進展，他說正處於去通脹
的早期階段，並表示美聯儲將繼續在每次會
議的基礎上作出決定。聯邦基金利率期貨交
易員預計，指標隔夜利率將在 6月達到
4.89%的峰值，然後在12月回落至4.39%。
而美聯儲去年12月公布的點陣圖顯示，決
策者預計指標利率將升至5%上方。美元指
數觸低至100.80水平，為去年4月以來最
低。歐元兌美元一度升見1.1033，為去年4
月以來最高。周三公布的ADP全國就業報
告顯示，1月美國民間部門就業增加10.6萬
個，遠低於預期，暗示勞動力市場有所降
溫；而本周壓軸焦點將是美國會於周五公布
的1月就業報告，預計報告將顯示，增加
18.5萬個非農就業崗位。

美元兌瑞郎阻力位料於0.9180
美元兌瑞郎走勢，技術圖表可見，RSI及
隨機指標正處於超賣區域，而匯價近月處於
低位陷於掙扎，周四低位0.9058，暫且守住
重要的0.90心理關口，若然短線匯價仍可守
穩此區，預料美元兌瑞郎將可望重組升勢。
向上阻力預估在 0.9180 及 50 天平均線
0.9290；另外，去年11月下旬匯價亦曾在
0.96遇阻回落，故若後市可突破此區，將可
望更為確立美元兌瑞郎的反撲走勢。至於下
方支撐續會留意0.90關口，較大支撐看至
0.88水平。

澳元料回看0.6810水平
澳元兌美元周四升見至八個月高點，美聯

儲主席鮑威爾指出美國經濟的通脹正在緩
解，引發了市場的風險反彈。再者，澳元亦
可能會因澳洲央行下周二進一步收緊政策而
暫告獲見提振。澳洲央行正尋求遏制飆升的
通脹，而通脹尚未出現任何緩解跡象。澳元
兌美元走勢，技術圖表所見，隨着RSI及隨
機指數剛自超買區域掉頭回落，澳元兌美元
料將迎來回調走勢。較近着以及200天平均
線0.6810，下一級回看去年12月底部0.6629
水平。至於上方阻力預估在0.7160，較大阻
力看至0.72及0.7280水平。


