
美聯儲上周宣布加息 25 點子之
後，市場關注利率前景。中信里昂證券

首席經濟學家Leif Eskesen表示，相信這並非新一輪漫長加息
周期的開始，較大可能是加息一至兩次便完結。瑞士嘉盛銀行
則傾向認為加息行動不會加一次便停止，預料今輪緊縮周期或
延續至2027年。

大公報記者 黃裕慶、李耀華

中信里昂證券昨日舉辦 「第33屆
投資者論壇」 ，Leif Eskesen在活動
舉行期間會見傳媒表示，預計美國今
年經濟增長約2.2%，明年稍為放緩至
2%。他指美國仍面對通脹壓力，惟大
致呈緩慢下降走勢，儘管回落過程需
時。

美聯儲上周的加息行動與市場預
期脗合，部分原因是美聯儲主席沃什
在央行年會上的言論 「偏鷹」 。對於
市場預期未來仍有機會加息3次，他認
為是「過於進取」（too aggressive）；
假如再加息3次，會將貨幣政策推至具
深度 「限制性」 水平，而目前美國勞
動市場整體大致平衡，並未出現明顯
的工資通脹壓力；另方面，即使核心
通脹沒有大幅改善，但至少並未加
速，及正在緩慢下降。

美明年通脹料2.3%至2.5%
核心通脹走勢是美聯儲的關注焦

點所在，Leif Eskesen表示，如果核
心通脹在加息後明顯回落，美聯儲可
能加一次便收手（one-and-done）；
假如未見明顯回落走勢，很可能再加
息一次。即使加息2次，他預期美國明
年通脹水平仍可能處於2.3%至2.5%
附近，要到2028年才更接近2%的目
標，惟相對目前的3.5%已有明顯改
善。

在債券市場，Leif Eskesen認為
息率較長時間維持在較高水平（higher
for longer）的市況仍會持續，而市場

上的風險資產也可能面對重新定價壓
力，原因是隨着無風險利率攀升，市
場對投資回報的要求也會相應提高。

另方面，由於近年與人工智能相
關的債券融資大多是1至4年期，期限
相對較短；此外，對沖基金手上持有
的政府債券也於近年錄得較大增長，
假如利率持續攀升，可能令債市變得
更為波動。

油價年底料每桶90美元
國際油價是左右通脹的重要因素

之一，Leif Eskesen表示，相信在可
見將來，中東局勢也難有突破，預料
油價到年底時仍於每桶90美元附近徘
徊；假如中東局勢於明年有所改善，
或有機會回落至80美元左右。

美聯儲上星期的加息行動，是自
2024年以來多次減息後首度調升利
率，瑞士嘉盛銀行固定收益策略師
Alex Rohner表示，相信美聯儲此舉
不會只是 「一次性」 行動。在人工智
能投資熱潮及寬鬆財政政策的雙重帶
動下，強韌的需求反映目前息率水平
依然偏低。

Alex Rohner預期，聯儲局將於
12月再度加息，且風險更偏向於2027
年進一步收緊政策。美國經濟展現韌
性，加上能源價格高企，令美國10年
期國債孳息率已升穿5厘水平，創
2007年以來新高。若通脹未能逐步回
落至目標區間，他預期孳息率仍有進
一步上升空間。

責任編輯：龍森娣
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美利率前景惹關注 大行：非漫長加息
中信里昂料再加一次 瑞士嘉盛估明年延續緊縮

加息行動
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人行在港發600億央票 豐富人民幣金融產品
【大公報訊】中國人民銀行表示，

為豐富香港高信用等級人民幣金融產
品，完善香港人民幣收益率曲線，周三
（23日）將在港發行600億元（人民
幣，下同）央行票據。此外，中國人民
銀行昨日召開外資金融機構座談會。中
國人民銀行行長潘功勝在會上表示，將
繼續推動金融高水平開放，持續完善政
策供給，穩步擴大金融市場雙向開放，
不斷優化跨境支付服務，更加便利人民
幣國際使用。

該批央票期限為6個月，起息日為

本月28日，明年3月29日到期。今年迄
今，人行已在港發行9期央行票據，發
行規模2700億元。去年，人行在港累計
發行總值3400億元的央行票據。

自2018年起，人行在港發行票據就
已實現常態化。分析認為，人行通過在
港發行不同期限的央票，為離岸人民幣
資產提供定價基準，完善香港人民幣收
益率曲線。同時，通過回收離岸人民幣
資金，提高做空人民幣的成本，釋放穩
匯率信號，防範匯率超調風險。人行在
港發行央票，也為香港及海外投資者提

供主權信用等級的人民幣投資工具，滿
足市場對優質人民幣資產的配置需求。

召開外資金融機構座談會
中國人民銀行昨日召開外資金融機

構座談會，聽取外資金融機構意見建
議，研究進一步優化營商環境、推動金
融業高水平對外開放有關工作。美國銀
行、摩根大通銀行、滙豐銀行、渣打銀
行、德意志銀行、星展銀行、阿布扎比
第一銀行、印尼曼底利銀行、法國巴黎
銀行、摩根士丹利、高盛、瑞銀證券、

宏利金融、博楓資管、加拿大養老基金
等15家外資金融機構負責人參會。

潘功勝在會上表示，中國經濟運行
總體平穩向好，結構持續優化，高質量
發展不斷取得新進展。人行將實施好適
度寬鬆的貨幣政策，為經濟穩定增長和
金融市場平穩運行營造良好的貨幣金融
環境。各外資金融機構認為，今年以來
人行在深化金融業改革開放、優化營商
環境、便利人民幣國際使用等方面的系
列舉措取得積極進展。希望持續優化相
關政策，並加強與市場的溝通。

【大公報訊】瑞聯銀行（UBP）發
表報告稱，看好風險資產，但不確定性
仍然存在。該行指，風險資產的環境依
然利好，主要得益於科技行業以外的盈

利增長勢頭，但提到這一前景面臨的主
要風險在於收益率進一步上升或油價再
度上漲。

瑞聯銀行表示，主要經濟體的通脹
仍具有黏性，全球物價壓力居
高不下，主要經濟體的通脹水
平普遍高於央行目標。因此，
央行推行寬鬆貨幣政策的時機
會不斷延後，直至數據呈現出
令人信服的下降趨勢。該行續
稱，長期高企的油價正維持風
險溢價，料2026年底前，布蘭

特原油價格的參考區間仍為80至100
美元，因為中東衝突未見緩解，反而進
一步推高一直持續的通脹壓力。

債息高企 儲局或出手干預
至於美國10年期國債收益率方

面，該行指，由於經濟韌性強、能源價
格上升，以及債券供應量持續增加，美
國10年期國債收益率目標區間已上調
至4.25至4.75厘。該行認為5厘是上
限，因為如果收益率升幅過大，聯儲局
及美國財政部有機會出手干預。

瑞聯：續看好風險資產 不確定性仍存

【大公報訊】滙豐私人銀行
表示，滙控（00005）旗下滙豐
信託近年在亞洲持續穩健增長，
託管資產於過去五年間增長超過
四成。滙豐信託是市場上規模最
大的銀行附屬信託機構之一，提
供並管理財富及傳承規劃方案。
服務涵蓋私人信託管理、慈善信
託管理、遺囑認證及遺產管理，
以及家族管治、家族辦公室及慈
善事業諮詢。

滙豐私人銀行信託管理服務
環 球 主 管 歐 道 銘 （Dimitri
Anghelakis）表示，滙豐信託成
立的長遠宗旨，是守護客戶畢生
努力累積的成果，並協助家族世
代傳承。集團承諾以業界頂尖的
專業知識與服務，為客戶及其家
人提供長遠的支持。當全球財富
跨世代轉移邁向歷史高位之際，

將專注透過度身訂造的信託及傳
承規劃服務，提供家族管治、資
產保障及跨境規劃等專業優勢，
協助客戶從容規劃未來，將家族
價值與財富穩健傳承。

滙豐信託於1946年在香港
及新加坡成立，今年成立80周
年。滙豐私人銀行稱，滙豐信託
於亞洲有逾300名員工，包括信
託專家、法律專才及會計師，為
在全球多個市場擁有資產或成員
的家族提供建議。

該行的 「滙豐明策投資」
（HSBC Prism Advisory）服務
提供機構級的投資組合及風險分
析，並提供投資建議，旨在優化
風險與回報，及提升客戶投資組
合的長期韌性。由滙豐明策投資
覆蓋的信託資產管理規模去年按
年增長超過五成。

亞洲業務穩健增長
滙豐信託資產五年升逾四成

【大公報訊】中信里昂首席股票策略
師Alexander Redman表示，新興市場的
「超級周期」 仍未到來，但各地市場的表
現各異，認為需要從中精挑細選。他說該
行對香港和韓國市場的觀點同為 「增
持 」 ， 當 中 香 港 市 場 較 基 準 水 平
（Benchmark）多20%，而韓國市場則
較基準多10%。

對於香港市場，Alexander Redman
表示，疫情期間香港與內地市場的走勢大
致接近，而現時兩地市場的產業結構截然
不同，其中香港的房地產市場復甦，金融
市場活動也趨於活躍，疫情期間離開香港

的50萬居民大半已經回流，而且勢頭強
勁，故此香港市場應獲 「增持」 評級。這
種增持策略的資金來源，主要是透過大幅
減持澳洲、適度減持印度，以及減持除新
加坡和泰國以外的整個東盟地區。該行對
新加坡和泰國的配置則維持於基準水平。

在亞洲市場，中信里昂繼續維持增持
韓國市場的觀點，較基準水平多10%，
儘管該行已於5月先行鎖定部分利潤。此
外，在遵守SEC/UCITS關於單一發行人
持倉限制的前提下，中信里昂也盡可能提
高對台灣市場的配置，約為MSCI權重的
0.95倍。

人行今年在港發行央票情況

公布日期

9月21日

8月21日

6月17日
5月22日
3月23日

2月13日

規模
（人民幣）

600億
150億
150億
400億
150億
600億
200億
300億

期限品種

6個月
1年
3個月
6個月
1年
6個月
1年
3個月

票面息率

—
1.35%
1.30%
1.34%
1.32%
1.48%
1.47%
1.53%

Leif Eskesen言論重點
關於

美國經濟

息口走勢

債券市場

國際油價

言論

美國經濟近期有溫和減速跡象，預料今年經濟增長約
2.2%，明年稍為放緩至2%

如果美國核心通脹在加息後明顯回落，美聯儲可能加一次
便收手。市場預期未來仍有機會加息3次的觀點屬過度進取

近年與人工智能相關的債券融資大多是年期（tenor）較短
債券，加上對沖基金持有的政府債券數量上升，一旦息口
持續攀升，市場將變得更為波動

預料到今年底時，國際油價仍於每桶90美元附近徘徊；假
如中東局勢於明年有所改善，或有機會回落至80美元左右

港樓復甦金融市場活躍 中信里昂籲增持

▲Alexander Redman表示，新興市
場的 「超級周期」 仍未到來。

大公報攝

▲Leif Eskesen表示，美聯儲最近加息，並不代表新一輪
漫長加息周期的開始。 大公報攝

▲分析指出，若債息升幅過大，聯儲局或出手干
預。 資料圖片

【大公報訊】莎莎（00178）發
布盈喜，估計上半財年（4月至9月）
淨利潤將錄得超過1.5億港元，與去年
同期的5020萬元比較，相等於按年升
近兩倍。

莎莎解釋，盈利顯著提升，主因
集團核心市場香港及澳門同店銷售、
交易宗數、每宗交易平均金額，及每
宗交易貨品件數均上升，加上集團的
B2C線上銷售及盈利快速增長。

港澳銷售向好 莎莎料半年多賺近兩倍


