
【大公報訊】日本經濟陷入收縮，首季
按年跌1.8%，遠差於對上一季的增長
0.4%，而按季亦跌0.5%，此前為增長
0.1%。經濟師相信，由於日圓不斷下滑，加
上大型汽車廠生產受阻，故今季的增長前景
將持續不明朗。

此外，隨着日本回復較高的通脹，日本
人的消費意欲下降，當地消費者和公司均在
削減開支，同時倉庫和貨架上充斥着滯銷的

貨品。大和證券經濟師末廣徹（Tosu
Suehiro）表示，今次數據證實了日本的消
費疲弱，耐用品的銷情差，主要是受到大發
汽車品牌事件的影響。

疲弱的消費為日本政府和日本央行帶來
了憂慮。經濟分析師現估計，日本央行在周
五（14日）的兩天議息會將繼續維持利率不
變，而未來能否有條件加息托高日圓，全要
看經濟能否承受到通脹壓力。
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抑通脹與谷經濟 聯儲陷兩難

大公報記者 李耀華

美國將於周三（12日）公
布最新通脹數據，聯儲

局則會在翌日公布議息結
果。參考利率期貨顯示，市
場對美減息預期持續降溫，
逾99%投資者估計6月維持利
率不變，而9月息口不變的比
例也首次超過50%。同時，
分析相信，議息會上公布的
聯儲局點陣圖可能顯示今年
只會減息一次，甚至全不減
息。

聯儲本周議息 99%投資者料利率不變
美通脹高企難下 摩通估計11月才首次減息
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華爾街及投行展望
Wilmington Trust總經濟師 Luke Tilley

聯儲局委員將在會上表示，雖然最近有令人鼓舞的數據，
但還要有更多證據，才能確定官員對減息的信心已回復

TD Securities首席美國宏觀策略師 Oscar Munoz

聯儲局官員目前很滿意限制性利率政策對經濟增長的影響

Oxford Economics美國總經濟師 Ryan Sweet

聯儲局在減息前，將要見到一系列令他們相信通脹有望回
落至2%目標水平的數據，目前通脹的風險仍然偏向上行

摩根大通

基於目前就業增長仍然強勁，聯儲局將會在11月的會議
後才會減息

花旗美國總經濟師 Andrew Hollenhorst

已把首次減息的日期由7月份推遲至9月，原因是上月的
勞工市場增長仍然十分強勁，聯儲局大概會等待經濟活動和通
脹率回落才出手

大公報記者整理

美國將於周三晚上8時半（香港時間）
公布5月份消費物價指數（CPI），市場估計
按月升幅將收窄至0.1%，核心指數則維持
0.3%升幅不變。按年方面，整體升幅則維
持3.4%，仍遠高於聯儲局的2%目標，核心
指數升幅則微微收窄至3.5%。

分析：缺乏支持減息的數據
在周四（13日）凌晨約2時（香港時

間），聯儲局將公布6月議息會議的結果，
利率期貨顯示，逾99%投資者估計將維持利
率不變，僅0.4%預期聯儲局會減息0.25厘。
此外，分析估計，聯儲局官員屆時將會降低
今年預期減息的次數，由原來的3次減至2次
或1次。根據本周公布的聯儲局利率點陣
圖，今年減息兩次的機會為41%，而預期只
減息一次，甚至不減息者的亦有41%。
Wilmington Trust總經濟師Luke Tilley表
示，聯儲局委員將在會上表示，雖然最近有

令人鼓舞的數據，但還要有更多證據，才能
確定官員對減息的信心已回復。

事 實 上 ， 聯 邦 公 開 市 場 委 員 會
（FOMC）自從去年7月起，便一直把利率
維持在20年以來最高水平，但隨着去年下半
年通脹率下跌，官員曾預期今年利率將持續
回落，然而，基於今年以來減通脹的步伐一
直十分緩慢，故今年來不斷修改對減息的意
向。

Oxford Economics 美 國 總 經 濟 師
Ryan Sweet表示，聯儲局在減息前，將要
見到一系列令他們相信通脹有望回落至2%
目標水平的數據，目前通脹的風險仍然偏向
上行。

9月美息不變幾率首超50%
現時聯儲局觀察員傾向首次減息日期在

9月份會議，即在11月5日美國總統大選前
的最後一次議息會議，然而最新資料顯

示，9月息口不變的比例首次超過50%，意
味着屆時不減息的機會愈來愈大。

彭博社在5月31日至6月5日進行了一項
調查，結果顯示，大部分受訪者相信，聯儲
局一旦減息，主要原因是通脹率回落，而不
是勞工市場需求突然大減，或是經濟突然出
現大逆轉。而在調查中，沒有任何經濟師相
信，聯儲局下一次調整利率會是加息。

摩根大通原來預期聯儲局會在7月減
息，但由於上周五（7日）公布的就業數據
強勁，該行將首次減息的日期預測推遲至
11月份。

花旗也推遲了美國首次減息的日期預
測，其美國總經濟師Andrew Hollenhorst
表示，現已把首次減息的日期由7月份推遲
至9月，原因是雖然勞工市場和經濟增長看
來已放緩，但由於上月的勞工市場增長仍然
十分強勁，故聯儲局大概會等待經濟活動和
通脹率回落才出手。

美國聯儲局將於本
周議息，與年初的預期
不同，市場幾乎一致肯

定屆時不會減息，相信今年內會減息的分析
師則愈來愈少。

一般而言，減息的目的是刺激經濟增
長，但若果經濟仍未出現衰退先兆，勉強減
息或會令經濟和通脹變得過熱。翻查聯儲局
歷來的減息行動，往往是經濟處於衰退邊
緣，又或者金融市場出現極度波動，如上世
紀的長期資本管理公司倒閉事件，聯儲局才

會先發制人減息。

為持續高息環境作準備
而且，減息往往是在低通脹、無通脹，

甚至是通縮下進行，如今美國通脹率達
3.6%，仍遠高於聯儲局目標的2%。因此，
如果現在減息，通脹勢被谷高，屆時聯儲局
或很快需要調頭加息遏通脹。

至於現今美國經濟，上季增長已回落至
1.3%，但分析師預期，美國今年全年經濟增
長將會達至2.4%，雖然不算強勁，但高於聯

儲局所定義的1.8%無通脹增長標準。若果企
業盈利改善，未來勞工市場的熱度將持續，
導致工資有增無減，並刺激通脹進一步上
升。

在這情況下，聯儲局要平衡通脹升溫
和經濟增長的任務上，有着非常大的挑
戰，故該局目前的注意力，已不在盡快把
利率回復正常化的水平，而是如何防止經
濟持續增長而引發的高通脹效應。因此，
即使今年全不減息，相信亦不會令市場太
意外。
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日本GDP再現負增長 本周料不加息

▲攜程董事總經理兼國際市場副總裁蔡文軒。
大公報記者李潔儀攝
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【大公報訊】攜程（09961）董事總經理兼國際市
場副總裁蔡文軒表示，集團持續拓展國際業務，包括今
年開始發展印尼及菲律賓市場，並進軍阿拉伯等中東地
區。

蔡文軒接受訪問時指出，集團在疫情期間並無停止
在品牌和科技上的投資，否則過去數年的業務增長只有
來自中國內地市場。他舉例說，過去一直有投資中國香
港業務，例如在疫情期間提供隔離酒店，又參與新加坡
政府推出的 「重新探索新加坡消費券」 （SRV），讓當
地居民在Trip.com平台上換取旅遊產品，同時，除了投
資馬來西亞和泰國等東南亞市場，還有日本和韓國。

至於市場發展步伐，蔡文軒提到，會按照投資回報
（ROI）而定，例如今年開始發展印尼及菲律賓市場，
並在潛力巨大的中東市場提供支援阿拉伯語的網站。他
續說，除了傳統的機票和酒店預訂、租車服務等，尤其
是在歐洲發展火車票業務，又指千禧世代、Z世代更多
會參與演唱會等活動，從而帶動相關旅遊產品需求。

被問到國際在線旅行社（OTA）的發展趨勢，蔡文
軒回應指，整個旅遊行業屬於萬億的市場，雖然OTA市
場的滲透率仍偏低，但大眾正逐步由線下走到線上，加
上科技的驅使，龐大的旅遊市場能容納多個營運者。

國際OTA平台收入增80%
今年首季，攜程來自國際OTA平台Trip.com的收入

貢獻按年增長約80%，出境酒店和機票預訂增逾一倍。
蔡文軒指出，內地出境遊的持續恢復與國際OTA平台發
展，將成為兩大業務引擎。

蔡文軒提到，疫情期後的出遊需求得以釋放，惟酒
店及航空公司人手短缺令供應減少，在供求失衡的前提
下，導致酒店及機票價格回升。他表示，過去6至9個月
供應陸續回復正常，例如酒店應用機械人以解決人手問
題，預期隨着供求回復平衡，相關旅遊產品價格有望回
落。

攜程數據顯示，2024年下半年五大航班搜尋目的
地分別是日本、泰國、韓國、香港及新加坡。蔡文軒解
釋，香港排名只有第四位，並非不受旅遊者歡迎，更多
是因為地域限制，例如日本有不同城市可供旅遊人士遊
覽。

美聯儲減息預測（與目前水平比較）

資料來源：芝加哥商品交易所利率期貨工具
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．美國5月份消費物價指數

．美國聯儲局議息結果

．歐元區4月份工業生產

．美國5月份生產物價指數

．日本央行議息結果


