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美聯儲降息50點子 是買美股時機嗎?
美東時間9月18日下午2點 ，美國聯邦儲備委員會將政策利

率下調了半個百分點，這是自疫情以來的首次下調，降息幅度
超過了一些人的預期，因為人們對勞動力市場的健康狀況日益感到擔憂。美聯儲
主席鮑威爾在稍後的新聞布會上解釋了降息50 個基點背後的邏輯， 他的發言被
解讀為中性偏鷹。 ●建銀國際證券 趙文利、姜越

東盟股市或受惠於聯儲局減息
透視投資

普徠仕投資組合專家Rob Secker

市場普遍認為聯儲局改變立場將帶來全新
的市場周期。對亞洲（除日本外）的市場而
言，相關影響因國家而異，但影響主要來自
美國減息導致美元走軟的次級效應。雖然市
場已經部分消化了聯儲局減息，但我們認為
亞洲（除日本外）股市在未來幾個季度仍處
於有利地位，東盟地區目前受益最大。
從歷史上看，由於利率差異，東盟經濟對

美國利率高度敏感。近期，美國利率較高，

加上美元走強，導致東盟地區對海外資金的
吸引力降低。展望未來，美國利率降低有望
提升該地區對海外直接投資的吸引力。其
次，現在東盟地區的通脹已經受控，相關國
家無須維持高利率以捍衛匯率；因此一旦聯
儲局減息，區內的央行將開始減息。
貨幣條件放寬和經濟走強料將利好於該地
區的銀行。與已發展市場不同，東盟的按揭
和貸款利率不會隨利率變化而大幅改變。銀
行賺取的淨息差一直相對較高。從技術角度
來看，銀行往往是相關市場中最大的公司，

因此有助於提升指數層面的市場表現。

亞洲其他地區受益程度較低
在亞洲其他地區，美國利率變化的影響或
不會如此顯著。印度在過去受益於美國較低
的利率和疲弱的美元，但鑑於近年印度經濟
的結構性改善，以及推動印度股市的因素轉
為國內需求，相關影響或已改變。中國仍處
於去槓桿過程，意味貨幣政策可能不如過
往周期一般有效。
然而，美元走弱確實將為中國人民銀行帶
來更多靈活性，其可以利用利率調整作為調
控經濟的工具。韓國股市的走向或將更取決
於該國實施「企業價值提升計劃」的成功程
度。

金匯錦囊
日圓：美元兌日圓將反覆走高至145.00水平。
金價：現貨金價將反覆走高至2,650美元水平。
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美元兌日圓本周初在139.60水平逾1年低位獲得較
大支持連日反彈，本周五曾向上逼近144.45水平逾兩
周高位。日本央行本周五會議維持現行隔夜指標利率
在0.25%不變，消息未對日圓構成支持。日本總務省
本周五公布8月份消費者物價指數年率上升3%，高
於7月份的2.8%，是過去10個月以來最大升幅，而8
月份核心消費者物價指數年率則攀升至2.8%，高於7
月份的2.7%，是6個月以來最大升幅，亦高於日本央
行對今年核心通脹為2.5%的評估，不排除日本央行
有機會在10月31日公布的經濟與物價展望報告內上
修對通脹前景的預測。
雖然日本的通脹水平有持續趨升傾向，而日本第2
季經濟以年率計掉頭增長2.9%，較首季的收縮表現
顯著改善，但日本自民黨總裁選舉將於9月27日進行
投票之際，日本央行本周五會議卻按兵不動。此外，
日本央行行長植田和男在本周五的發言未有給出下次
緊縮行動的確實時間，加上美國10年期債息本周早
段持穩3.60%水平便連日回升，本周尾段進一步企穩
3.70%之上，支持美元兌日圓表現。隨日圓兌各主
要貨幣均於本周呈現近乎單邊的下行走勢，不利日圓
表現，預料美元兌日圓將反覆走高至145.00水平。

金價有望再上衝
周四紐約12月期金收報2,614.60美元，較上日升16
美元。現貨金價周四在2,551美元尋得支持迅速回
升，周五曾上揚至2,619美元，再創紀錄新高。美元
指數本周持續未能企穩101水平，下行走勢未有改
變，加上美國聯儲局本周會議偏向續有寬鬆行動，中
東局勢持續緊張，預料現貨金價將反覆走高至2,650
美元水平。

投資攻略

點陣圖暗示，相比九月今年降息的區間擴
大。 決策者預計美聯儲基準利率 (目前

為4.75%-5.0%)到今年年底將再下降50個基
點，2025年再下降100個基點，2026年最後
下降50個基點，降至2.75%-3.00%的區間。
與6月份的展望相比，FOMC委員在9月
份的展望中納入了更多的削減措施。
美聯儲新發布的經濟預測摘要顯示，可以

看出相比6月，聯儲下調了對於2024年實際
GDP預測、下調了2024和2025年的PCE通
脹預測，但上調了2024年至2026年的三年失
業率預測。
值得注意的是，由於非農就業和採購經理

人指數數據令人失望，市場在 8 月和 9 月初
都出現了一定程度的回調。我們認為，美聯
儲已經意識到這些事態發展，並做出了更加
迅速和重大的調整。

美聯儲宣布降息後，實時金融市場出現波
動。美國股市先揚後抑，10年期國債收益率
先急跌後上揚，美元呈現V型反彈，黃金創
下歷史新高後轉跌。我們認為這大概率是市
場對於降息行動和鮑威爾發言的理解不同，
以及對於降息背後邏輯的解讀分歧。

市場對經濟衰退憂慮升溫
貨幣寬鬆周期以降息50 個基點開始是不尋

常的，尤其是假如經濟如美聯儲所表示的那
樣強勁的情況下。
自1990年以來的主要降息周期中，以50個

基點開始周期的情況，包括在2001年的互聯
網泡沫、2007-2008年次貸危機以及其引發的
全球金融危機，以及2020年應對新冠疫情爆
發，其特徵通常是降息跨度較長、幅度較
大。而其餘的以25個基點開始的降息，則多

數是經濟穩定時的周期中調整，其特徵通常
是降息跨度較短、幅度較小。
有鑒於此，本次降息比往常更大的幅度，
以及進一步降息的前景，似乎是一種旨在防
止經濟衰退的策略，而不是經濟穩定時期的
政策調整。
我們總結了1990年以來全部降息區間，可
以發現以50 基點為開端的降息周期資產表現，
與25基點為開端的降息周期表現截然不同。
以50個基點開啟的降息周期中，全球股票
通常表現遜色，其中，部分新興市場可能短
暫受益於流動性改善，但最終難以避免進入
回調；以半年期來看，來看債券在50個基點
開啟的降息周期中表現優異，其中國債優於
投資級債，投資級債優於高收益債，這是由
於緊縮周期後及經濟基本面走弱帶來的信用
風險；大宗商品走勢不同，周期性的原油通
常表現疲弱，而黃金往往震盪走強。

投資者宜增持黃金和債券
儘管如此，我們認為當前數據和市場觀點仍
然相對分化，疊加未來大選等催化劑，我們認
為美股短期仍然有一定的交易機會，建議投
資者保留一定的配置，同時，增加黃金和債
券的份額，以防範未來的風險。 （摘錄）

雲南省政協港澳委員聯誼會日前假尖沙咀海景嘉福酒
店，舉行慶祝中華人民共和國成立75周年、2024年度會
員大會暨學習貫徹二十屆三中全會精神分享會。該會主席
莊哲猛及會長徐應強分享了三中全會主要精神，以及對香
港的意義。副會長兼秘書長任暉擔任主持。
主席莊哲猛指，香港、澳門要順應時代發展變化，在變

局中開新局，不斷激發蘊藏的巨大活力和發展潛力。港澳
政協委員要與特區政府一道，齊心協力搶抓改革機遇，拼
經濟、搞建設、謀發展，以實際行動共擔共享強國建設、
民族復興的偉大榮光。
會長徐應強認為，要以改革創新精神當好中國式現代化
的「超級聯繫人」，在服務國家進一步全面深化改革中，
要以積極進取、務實擔當的精神，積極識變、應變、求
變，以進一步改革為己任，為國家全面深化改革、推進中
國式現代化獻力。
會長林德興表示，香港要充分發揮獨特優勢，鞏固「一

帶一路」共享紅利、共促發展的良好勢頭，進一步鞏固在
「一帶一路」互惠合作中的重要樞紐和平台地位，有利香
港妥善應對當前日趨複雜的國際政經挑戰，發展前景一定
更加光明。
理事黃國恩表示，香港有優越的法治地位，建設香港成
為亞太區主要國際法律及爭議解決服務（包括仲裁和調解
服務）中心及，支持香港成為促成交易及解決「一帶一
路」建設項目投資和商業爭議的服務中心是特區政府的重

要工作目標。
澳門委員張志民分享表示，作為新時代的黨員或公民，

要不斷提高政治判斷力、政治領悟力、政治執行力，為全
面建設社會主義現代化國家、全面推進中華民族偉大復興
而團結奮鬥。
榮譽副主席桂仰表示，在國家深化金融體制改革的過程

中，香港要積極作為、大膽創新，以新質金融更好地助力
國家金融強國建設，不斷為香港國際金融中心建設賦能，
融入國家發展大局。
當天與會的成員還包括：會長伍達天、陳冬海，榮譽主

席伍濱，榮譽副主席莊小峰，副主席王文漢，副會長兼司
庫李晧君，副會長李誌峰、洪鴻江、陳雙雙、張有滄，理
事余嫿、吳宏基、林紅伶、林粵春、陳岳鵬、劉暢、鄭健
民、羅程剛、尤長順，資深委員伍碧洋、張志民及康寧英
等三十人。

資訊資訊 ◆責任編輯：溫 煦 ◆版面設計：歐鳳仙 特刊

20名金沙中國關懷大使於日前在金沙中國高級管理層的帶領下，親赴江西省修水縣進行考察探訪活動，見證
公司與中國土木工程（澳門）有限公司合作捐建項目──澳誼小學的捐贈交接儀式。中央人民政府駐澳門特別
行政區聯絡辦公室、中國土木工程（澳門）有限公司、澳門特別行政區政府政策研究和區域發展局、教育及青
年發展局均派出代表，與金沙中國團隊及社區義務工作者、澳誼小學代表共同見證校舍揭牌這個極具意義的時
刻。

雲南省政協港澳委員聯誼會學習貫徹二十屆三中全會精神分享會 澳門江蘇聯誼會十年慶暨第四屆新閣就職

●雲南省政協港澳委員聯誼會日前舉辦學習貫徹二十屆三
中全會精神分享會。

●澳門江蘇聯誼會日前假澳門永利皇宮宴會廳舉行創會十周年
暨第四屆理監事就職典禮。

金沙中國有限公司行政副主席王英偉表示：「作為
一家扎根澳門的企業，金沙中國一直以來肩負企

業社會責任，深入澳門社區，與社會各界同根同心。澳
誼小學援建項目是我們響應國家鄉村振興戰略部署的積
極實踐，也是我們支持澳門特區政府援助江西省修水縣
的鄉村振興工作的重要舉措。我們很榮幸能參與其
中，並與中國土木工程（澳門）有限公司攜手合作，
為江西省修水縣的教育事業添磚加瓦。透過振興修水
縣的基礎教育條件，我們不僅能為當地孩子創造更好
的學習環境，更能為其長遠經濟社會發展奠定堅實基
礎，意義深遠。期望兩地情誼永固，並藉此延展金沙
中國社區義務工作者的關愛精神，展現愛國愛澳的高

尚情操。」
位於修水縣黃港鎮的澳

誼小學佔地約3,900平方
米，建築面積約1,700平
方米，是金沙中國與中國
土木工程（澳門）有限公
司於 2021 年共同捐建的
項目。校舍舊址位於山坡腳下，校園面積較小，功能
校室和運動場地均無法達標，且在暴風雨時可能對學
生構成危險。澳誼小學落成後可為周邊村鎮的適齡兒
童解決就學問題。
當天，金沙中國的代表團出席澳誼小學捐贈交接儀

式後，隨即與一眾嘉賓參觀新校舍，並送出由金沙中
國義務工作者為學生們準備的文具禮包，以及向校舍
送贈一批體育用品，一眾金沙中國關懷大使亦與師生
們於校內全新的課室和操場互動交流，為兩地人民共
建真摯友誼，並為彼此留下美好回憶。

●金沙中國、中國土木工程集團有限公
司、中國內地政府及澳門特區政府派代表
主持澳誼小學揭牌儀式。

金沙中國援建項目──修水縣「澳誼小學」舉行捐贈交接儀式
全力響應及支持國家鄉村振興工作

●左起：修水縣委常委、縣政府副縣長周群峰，修水縣委副書記、縣政府副縣長辛
建波，金沙中國有限公司行政副主席王英偉，以及中國土木工程集團有限公司總經
理助理兼中國土木港澳分公司執行董事陽松出席捐贈交接儀式。

澳門江蘇聯誼會日前假澳門
永利皇宮宴會廳舉行創會十周
年暨第四屆理監事就職典禮。
新一屆理監事在江蘇省委統戰
部常務副部長顧萬峰的監誓
下，由會長何嘉慈、理事長岑
定賢和監事長陳志玲帶領宣誓
就職。
何嘉慈致辭時表示，在過去
十年裏，澳門江蘇聯誼會成功
促進了澳門與江蘇間的經濟、
文化、社會交流與合作，成功組織多個活
動。展望未來，聯誼會將繼續促進兩地青年
交流與合作，致力於開拓創新，同時加強與
政府、企業和社會組織的合作，為兩地發展
作出更大貢獻。
澳門江蘇聯誼會第四屆理事會理事長岑定
賢發言表示，她的父親岑展平創立了澳門江
蘇聯誼會，再到後來她也分別擔任了江蘇省
及無錫市政協委員，感受江蘇悠久的歷史文
化、經濟科技發展，以及接觸到江蘇人的熱
情和才幹，才終於明白了父親為何如此熱愛
江蘇。
江蘇省委常委、省委統戰部部長胡廣傑向

旅澳鄉親致以誠摯問候，稱讚澳門江蘇聯誼
會自2014年成立十年來，在創會會長岑展平
的帶領下，始終秉持愛國愛澳愛鄉優良傳
統，為廣泛團結凝聚旅澳江蘇鄉親和澳門各
界人士，作出了積極貢獻。
出席就職典禮的嘉賓包括:澳門中央政府駐
港聯絡辦協調部副部長、一級巡視員吳輝，
江蘇省委統戰部一級巡視員李衛華，江蘇省
外辦黨組成員、省友協副會長錢文華，澳門
特區政府衞生局局長羅奕龍、體育局代局長
張子軒，澳門婦女聯合總會監事長容永恩，
澳門特區立法會議員黃潔貞，以及澳門江蘇
13個地市聯誼分會代表等近400人與會。
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