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 2 月就業市場改
善，主要受惠於休
閒及酒店業錄得職
位增長。 
 
 

 新一輪紓困法案和
疫苗接種進度提振
了消費者信心。 
 
 

 強勁的增長前景推
動國債孳息率上
升。 
 
 

 債息高企可能會對
股票和樓市構成風
險。 

 
 

 

  

 

 

 

 

勞動力市場和消費者情緒的改善推動了經濟復甦的樂觀情緒 
 

美國勞動力市場的招聘速度恢復在 2 月份比預期快。非農就業職位在當月

增加了 379,000 個，1 月份的就業增長顯著向上修正為 166,000。失業率從

6.3％進一步降至 6.2％。 2 月份的大部分工作增長來自休閒和酒店業，這

些行業受到疫情的打擊最大。由於部份地區放寬了用餐限制，休閒和酒店業

增長了 355,000 個職位。 

 

參眾兩院在每週的額外失業救濟金於 3 月 14 日到期前，通過了 1.9 萬億美

元的紓困措施，總統拜登於 3 月 11 日將該法案簽署為法律。該法案將提供

每星期 300 美元的額外失業救濟金至 9 月 6 日; 以及 1,400 美元的紓困支

票予年收入 75,000 美元以下的人士。同時，疫苗接種正按計劃進行。根據

Our World in Data 數據，截至 3 月 23 日，美國人口中有 25.1%人已接種至

少一劑疫苗，高於 2 月 28 日的 14.9%。在此背景下，3 月消費者信心指數

從上月的 76.8 反彈至 84.9。 

 

展望未來，美國的經濟不斷改善，主要受惠新一輪的刺激計劃和疫苗接種繼

續取得進展。在 3 月 16 至 17 日的政策會議上，聯儲局將聯邦基金利率目

標維持在當前水平，並承諾將以目前的速度繼續購買資產，直到在實現充分

就業和穩定價格目標方面取得實質性進展為止。聯儲局還發布了樂觀的經濟

預測，預計 2021 年 GDP 增速將從 12 月預測的 4.2％增至 6.5%。預計 2021

年核心個人消費支出的通脹率將達 2.2％，也高於先前預測的 1.8%。同時，

大多數聯儲局官員仍期望到 2023 年將利率維持在當前水平。 
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然而，勞工市場的復甦可能不平衡。由於國際的疫苗接種率仍處於較低水平，

休閒及酒店和航空等與旅遊相關的行業，可能需要更長的時間才能恢復到疫

情前的水平。儘管就業市場在 2 月份的情況有所改善，但 2 月份休閒和酒

店業的就業人數仍比 1 年前減少了約 350 萬。 

 

 

國債孳息率因市場擔憂通貨膨脹率上升和供應增加上漲 
 

1.9 萬億美元的刺激法案的通過加劇了市場的預期，通脹將在今年較後時間

加快回升，從而導致對固定收益資產的需求降低。同時，市場參與者普遍預

計，美國政府未來將需要發行更多債務來為刺激措施提供資金，從而進一步

提高債券孳息率。截至 3 月 29 日，10 年期美國國債孳息率收於 1.71%，

比 2 月底的水平高出約 30 個基點。 

 

經濟前景改善和國債孳息率提高也促使部份市場人士猜測，聯儲局的政策立

場改變會比原先預期的快，導致美元走強。儘管聯儲局在最近一次會議上承

諾維持低利率，但點陣圖顯示，聯邦公開市場委員會有四名成員希望在 2022

年加息，而 12 月會議上只有一名成員。加上對沖基金 Archegos Capital 

Management 大規模平倉，引發與該公司交易的銀行可能面臨虧損的擔憂，

導致市場出現避險情緒。截至 3 月 29 日，美匯指數為 92.944，比 2 月底的

水平高約 2.3%。 

 

 

股票指數在債息上升的情況下表現各異 
 

由於經濟前景更為明朗，對經濟周期敏感的公司推動股市上升。 市場普遍

預期，消費者支出的反彈，以及今年較後時間強勁的經濟增長將提振企業盈

利。 截至 3 月 29 日，標準普爾 500 指數較 2 月底的水平上漲了 4.2%，而

道瓊斯指數則上漲了 7.2%。 儘管如此，國債孳息率上升引起了投資者對科

技股高估值的警惕。 同時，投資者亦將資金轉向受惠經濟重開的行業。納

斯達克指數在同一時期則下跌了 1.0%。 

 

 

債券孳息率高企可能會對資產價格構成風險 
 

展望未來，隨著經濟前景的持續改善，預計國債孳息率將保持較高水平。 由

於貼現率上升，高估值的公司可能會面臨估值調整，因此可能會導致股票市

場更大的波動性。 此外，公司的盈利前景也可能受到利得稅上升的挑戰，

因為總統拜登可能會透過加利得稅以彌補刺激措施的支出。 
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此外，按揭貸款利率可能會隨著 10 年期國債孳息率的上升。 截至 3 月 25

日的一週，美國的 30 年固定利率按揭貸款利率從 1 月 7 日 2.65%的低位升

至 3.17%。 再加上政府對業主採取的救濟措施可能終止，買家可能會在資

金成本上升的情況下面臨更大的財務壓力。而樓價在 2020 年已上漲了

10.1%，這些因素將對高企的房地產價格構成潛在風險。 
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