
美通脹高企 降息言之尚早

美聯儲2024年5月議息會議維持利率不變，並宣布將於今年6月開始放緩縮表。筆者認為，鑒於
美國通脹黏性的風險仍高，預計在6月會議前，市場降息預期 「易冷難熱」 。降息預期的波動

仍可能引發資產價格的波動，二季度 「緊縮交易」 風格可能延續。

4月29日上午，美元兌日圓匯率短
暫觸及160點位後驟然掉頭向下，30分
鐘內回落至155附近的低點，此後在
155至157的區間波動。雖然日本財務
省當日上午未對是否進行匯率干預值作
出回應，但到下午，日本財務省副大臣
神田真人表示， 「對於是否進行外匯干
預不予置評」 。

那麼，日央行是否對日圓匯率進行
了干預呢？答案是，無法排除這個可能
性，尤其是財政省的表述中，針對投機
盤對日本 「黃金周」 做出布局進行了側
面的回應。但中長期來看，考慮到日圓
貶值對提振通脹預期、吸引外資流入的
邊際作用快速遞減，雖然日央行仍將保
持寬鬆的貨幣政策，但對日圓進一步大
幅貶值的容忍度也將降低。

回顧近年日央行對日圓匯率的幾次
干預，其中不乏在匯率快速波動的期間
不立刻做出回應，但 「事後公布」 的例
子。比如2022年10月22至24日，日央
行對匯率的干預。當日圓快速貶值和擊
穿關鍵點位後，日央行往往會進行干
預，阻斷日圓過快貶值的勢頭，過去三
次干預分別發生在美元兌日圓143、
150、152的位置。所以，這次日圓觸
及160，不排除日央行再度 「出手」 。

此外，近期做空日圓的投機頭寸大
量累積，可能對金融市場穩定性造成威
脅，此前，日本財政省和央行也在投機
氛圍較濃時選擇干預，打破單邊預期，
幫助市場恢復 「理性」 。

從技術上看，干預可能短期奏效，
但不改長期趨勢。如果央行干預匯市，
則可能短期打斷貶值趨勢，尤其是如果
干預時聚集在日圓空方的投機頭寸較
多，那麼 「平倉」 的壓力可能帶動日圓
匯率盤整。然而，干預並不能打破匯率
的趨勢、改變匯率的基本面。

往前看，日圓匯率走勢取決於日本
國內的貨幣政策取向，及海外、尤其是
美國利率走勢。中長期，真實匯率由真
實投資回報率決定。短期到中期，如果
日央行仍然由於對此前三十年的通縮經
歷「心有餘悸」而維持極為鴿派的立場，
那麼日圓總體可能維持較弱的走勢。

此外，如果美國降息預期進一步下

降，那麼，市場對日圓套利交易的熱情
可能易漲難跌。然而，如果美國降息預
期回升、或者日本貨幣政策立場發生邊
際變化，則日圓匯率有支撐，鑒於日圓
兌美元匯率2020年來已經近乎腰斬，日
圓目前處於大幅低估水平。

中長期看，真實匯率水平由日本相
對海外的真實投資回報率差而決定，所
以，日本亟需加大結構性改革力度，進
一步提升投資回報率以支撐日圓估值。

日圓貶值將提振本國通脹水平，但
近期一些跡象表明，日圓貶值推升盈利
的傳導機制不像此前順暢，或許意味着
日圓貶值對通脹預期的邊際提振在減
弱。2020年來，日圓貶值對本國通脹的
提振作用較為明顯。日本通縮預期轉為
通脹預期，是對企業現金流和表觀投資
回報率改善最重要的宏觀變量。

難再支撐日股上漲
然而，我們觀察到，近期日圓加速

貶值並不能進一步對應着資本流入，對
股市的盈利預期和資金流入不再有明顯
的正向推動，4月日圓加速貶值後，日
本股指不再像此前有積極的反應。這可
能意味着，過快，甚至 「失錨」 的貶
值，反而可能邊際損害股市的流動性和
投資熱情、尤其是對於海外投資者而
言。眾所周知，股市的繁榮是居民和企
業資產負債表修復、擴張，通脹預期上
行的重要標誌，所以，日本股市和匯率
此前的反相關近期被打破，值得深思。

綜合來看，尤其是考慮到日圓貶值
對提振通脹預期、吸引外資流入的邊際
作用快速遞減，雖然日央行仍將保持寬
鬆的貨幣政策，但認識到以上邊際變化
以後，日本政府對日圓進一步大幅貶值
的容忍度也將降低。雖然短期內，干預
之外，日本央行未必很快改變其超寬
鬆、且比市場預期更寬鬆的貨幣政策立
場，但如果目前日圓匯率和股市動能同
時走弱的邊際趨勢持續，日本央行和政
策制定者或許會意識到，過快貶值不一
定對提升通脹預期起到積極的作用。

鑒於 「日圓貶值、股指攀升」 的正
循環出現斷裂的跡象，可能是日圓過快
貶值 「物極必反」 的早期信號。由此，
這也可能成為日央行重新思考貨幣政策
立場和匯率策略的一個催化因素。此
外，聯儲是否得以今年開啟降息周期、
尤其是美國4至5月的通脹數據如何表
現，也將是影響日圓匯率的重要因素。

上周四美國公布首季GDP增長
1.6%，遠低於市場預期。GDP升幅放
緩，令人聯想到美國可能需要減息，有
利全球資本市場。GDP遜預期的消息令
市場大感意外，道指當日開市跌700
點。但消息經過消化後，愈來愈多人認
為美國經濟增長轉壞，並非壞消息而是
好消息，美股各指數紛紛從低位反彈，
收市時收復不少失地。作為經濟增長動
力 的 消 費 支 出 （PCE） 按 季 增 長
2.5%，低於預期的3%；核心PCE按季
增長3.7%，高於預期的3.4%，幾乎是
前值2%的兩倍，成為一年來首次出現
季度增長。

美國財長耶倫透露，不排除數據日
後可能會向上修訂。經濟基本面與通脹
繼續回落到正常水平，就業市場強勁，
沒有證據表明工資壓力是通脹的源頭，

但聯儲局希望看到通脹持續下降的其他
證據，又指房地產對通脹的貢獻將在今
年減少。

數據公布之後，2年期國庫券孳息
率升破5厘，各年期債息升至年內高
位；有交易員預計，聯儲局12月減息的
概率為100%。

筆者聯想到，美國經濟增長突然大
幅放緩，會否是拜登連任的部署招數？
今年11月5日是美國總統大選之日，拜
登為求連任，就要使出千方百計，減息
是否其中一招？早前經濟及通脹強勁，
市場估計6月減息的機會化為烏有，令
他透過減息爭取選票變得無計可施。而
上周公布的今年首季GDP數據，會否
「配合攻勢而來」 ？市場估計12月才減
息，對於11月初已分出勝負的拜登而言
全無作用。減息有助拜登選情最佳時機
是今年8、9月，如果減息在6至9月出
現，將有利拜登，同時亦有利於投資市
場，甚至擴散至全球各地。縱使香港未
必減息，但高息期應已走到盡頭，香港
樓市亦會受惠。

美聯儲維持聯邦基金利率為5.25
至5.5厘目標區間，符合市場預期。縮
表方面，美聯儲宣布將從6月1日起，
將每月被動縮減600億美元國債放緩
至每月250億美元；同時維持每月350
億美元MBS（不動產抵押貸款證券）
減持目標不變，並將超過該上限的本
金支付重新投資於美國國債。這一決
策在放緩縮表的時間和幅度上都略超
出主流預期。

經濟和政策描述部分，3月會議
聲明的主要改動包括：1）在首段描
述經濟時，維持 「經濟增長保持較強
速度、就業強勁且失業率保持低位、
通脹在過去一年改善但維持高位」 的
表述，但新增了 「近幾個月，通脹走
向2%目標缺乏進展」 。2）在描述通
脹和就業的風險更加平衡時，新增了
「過去一年」 的時間限定。上述兩處
改動，都與今年一季度美國通脹讀數
反彈的事實有關，但表述上相對隱
晦，在承認近期通脹反彈的同時，也
強調過去一年的進展和通脹改善的方
向。3）新增了有關放緩縮表的表述。

鮑威爾避談「再加息」
5月會議聲明後，市場暫時交易

「寬鬆」 但幅度有限：10年期美債收
益率短暫下降3點子至4.62厘，但很
快反彈2點子；標普500指數跌幅收
窄、納斯達克指數由跌轉漲；美匯指
數小幅下跌且跌幅很快收窄。

面對一季度通脹數據反彈，市場
質疑年內會否還有降息，甚至會否重
啟加息。整體來看，鮑威爾既沒有漠
視通脹風險，但也沒有 「過度反
應」 。一方面，他承認，取得降息所
需信心的時間可能比此前預期的更
長，但並沒有否認年內降息的可能
性。另一方面，在面對 「再加息」 的
討論時，其稱 「不太可能」 ，強調政
策主要關注保持利率的時間（而不是
水平）。

會後的記者問答環節，具體看：
1）關於 「再加息」 。第一個問

題是目前利率水平是否達到 「充分限
制性」 ，實則試探美聯儲再加息的可
能。鮑威爾第一次回答時只稱，目前
利率已經是 「限制性」 ，但沒有正面
回答是否 「充分」 ；後來在記者追問
下，稱利率水平可能在一段時間後是
充分限制性的。第二個問題直接詢問
了再加息的可能性。鮑威爾稱 「不太
可能」 ；目前的主要問題是保持當前
利率多長時間；他現在認為不會再加
息，當然如果未來認為需要調整貨幣
政策立場，也會這麼做。有記者問，
這一次完全沒有關於加息的討論嗎？
鮑威爾稱，政策主要還是聚焦於保持
當前利率。

2）關於降息。鮑威爾在開場中
稱，近期的數據還沒有給聯儲可以降
息的 「更大信心」 ，而且（取得更大
信心）的時間可能比此前預期的更
長。有記者問，今年會不會有降息？
鮑威爾稱，自己不會這麼思考問題；
一季度沒有看見通脹改善的進展，這

意味着可能需要更長時間，但不知道
具體需要多久。有記者問，今年不降
息的概率是否上升？鮑威爾稱，沒辦
法提供具體的概率；強調只有在取得
「信心」 的時候會降息。關於降息的

具體條件，鮑威爾舉例稱，如果就業
強勁且通脹更持久，美聯儲會推遲降
息；但如果通脹回落、或者出現意外
的就業冷卻，則可能降息。

3）關於通脹。有記者問目前通
脹是不是最關鍵的數據？鮑威爾稱，
未來幾個月的通脹讀數無疑是重要
的，儘管美聯儲關注數據的整體。有
記者問通脹的哪些部分是 「暫時
的」 ？關於通脹前景的判斷，鮑威爾
稱，其預測仍是今年能夠下降，只不
過對於這一預測的信心出現下降。關
於工資增速，鮑威爾稱，目前工資增
速仍高於疫情前，但也在改善；長期
來看，如果工資增速高於生產力增
速，會有通脹壓力。關於住房通脹，
鮑威爾稱，住房通脹相對於市場租金
的滯後性可能更強；有信心住房通脹
會回落，只是沒有那麼有信心了。

4）關於滯脹。有記者問，目前
「滯脹」 是不是風險？鮑威爾稱，美

曾經在 「滯脹」 附近，當時失業率超
過10%、通脹率也很高；目前失業率
在4%以下，通脹也沒那麼高，他不
知道這種擔心從何而來；目前美國經
濟狀況仍是健康的。

5）關於縮表與降息的關係。有
記者問，放緩縮表是否意味着可以推
遲降息？鮑威爾連忙澄清 「不是」 ，
稱應該將放緩縮表的舉動獨立來看，
此舉唯一的目的是確保後續的縮表進
程能夠順利。

6）其他。有記者試探地問今年
大選會否對貨幣政策產生影響。鮑威
爾明確表示不會，並解釋稱，聯儲光
考慮經濟因素就已經很難了；只做認
為正確的事情；已經歷了四次大選，
可以回溯美聯儲詳細的會議紀錄，都
沒有提及大選。有記者問如何理解不
同國家貨幣政策的分化？鮑威爾稱，
美國與其他多數國家的不同在於，經
濟增長十分強勁，所以可以（在降息
上）更有耐心；新興市場由於更完善
的政策體系，其所受衝擊並不明顯。

年內料僅降息一次
本次會議聲明和鮑威爾的講話可

能令市場感受偏 「鴿」 。在面對一季
度通脹連續三個月超預期反彈的事
實：一方面，本次聲明僅稱 「通脹走
向2%目標缺乏進展」 ，對於通脹反
彈的描述有些過於溫和；另一方面，
鮑威爾講話時弱化了 「再加息」 的擔
憂，在消除 「最差情形」 後，市場可
能重拾關於降息的憧憬。此外，本次
會議宣布放緩縮表，客觀上是呵護流

動性的操作，也可能助長市場的鴿派
感受。

但筆者認為，在6月會議前，美
國通脹黏性的風險仍高，市場降息預
期 「易冷難熱」 。

首先，展望通脹走勢，預計二季
度仍會保持較高水平，因能源、住
房、非住宅核心服務價格都可能偏
高；其次，經濟和就業方面，儘管近
期數據顯示美國經濟出現一些降溫信
號，但就業數據仍然穩健，未來一至
兩個月經濟和就業市場大幅降溫的概
率較低。最後，放緩縮表（QT）對降
息（預期）的影響偏於中性。目前，
美聯儲已經明確放緩QT的決策不改變
貨幣政策立場，旨在弱化這一決策的
政策信號。所以，放緩QT對市場情緒
的影響可能亦將有限。筆者認為，市
場對於降息的判斷更加取決於通脹和
就業表現，而非放緩QT決策本身。如
果放緩QT時，經濟和通脹數據不支持
聯儲很快降息，那麼放緩QT後，市場
可能認為降息的必要性進一步下降，
令降息預期推遲。

筆者預計，基準情形下，美聯儲
年內僅降息一次，首次降息可能在四
季度；預計美聯儲在6月會議中，經
濟預測和點陣圖可能暗示年內降息幅
度由三次減少至一次左右。

對於市場而言，當前市場降息預
期雖已經有所調整，但仍有明顯分
歧，降息預期的波動仍可能引發資產
價格的波動。據CME數據，在美聯儲
5月會議後，市場預計年內不降息、
降息一次和降息兩次（及以上）的概
率分別為15.8%、42.7%和41.5%。

在此背景下，美債方面，預計二
季度10年期美債利率波動中樞處於
4.6厘的較高水平。觀察到，CME利
率期貨市場對年內的降息次數（加權
平均）預期每減少一次，對應10年期
美債利率上升20點子左右。這意味
着，如果市場降息預期繼續下降至
零，10年期美債利率上限可能拓寬至
接近5厘。

美股方面，二季度波動和調整風
險仍偏高。過去一年，當10年期美債
利率超過4.3厘時，標普500指數的風
險溢價水平高於0.5個百分點，美股調
整壓力客觀上升。所以，如果降息預
期低於3月會議引導的年內三次左
右，那麼美債利率對於美股的衝擊仍
可能體現。

美元方面，預計美匯指數仍將偏
強。儘管近期日本政府干預可能令日
圓有所升值、加大美匯指數波動，但
150以上的日圓匯率水平仍處於絕對
「弱勢」 ；正如鮑威爾所述，美國經
濟較強與通脹黏性，賦予美聯儲不急
於降息的底氣，這也將支撐美匯指數
維持較高水平。
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中原地產亞太區副主席
兼住宅部總裁

樓市智庫 陳永傑

日經指數昨日收報
38236點

圓匯與日股表現
146.00
148.00
150.00
152.00
154.00
156.00
158.00

（日圓／美元）

2024年
2月

41000
40000
39000
38000
37000
36000 日圓兌美元

昨日報154.84
3月 4月 5月

日圓兌美元匯價（右軸）
日經指數（左軸）

資料來源：Wind，平安證券研究所
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美股風險溢價走闊、調整壓力加大
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降
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分

歧
，
降
息
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期
的
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動
仍
可
能
引
發
資
產
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格
的
波
動
。

◀近期日圓加速
貶值並不能進一
步對應着資本流
入，對股市的盈
利預期和資金流
入不再有明顯的
正向推動作用。

2023年 2023年1至4月

10年期美債利率標普500風險溢價

（%） （厘）

點

（左軸） （右軸）


