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由于经济前景改善，
通胀压力加大，联储
局计划在 2023 年加
息。 

 
未来全球税收政策改
革和货币政策正常
化，对处于高位的股
票估值构成挑战。 

 
利率正常化较先前预
测提早，令美元走
强。 

 
 

 
  
 
 

 
增长前景改善及更高的通胀压力下，联储局转向鹰派 
 
美国劳动力市场持续改善，5月份非农就业人数增加 559,000个。休闲和酒
店业继续为过去两个月的就业增长作出贡献，因为在新冠病毒的新增确诊数
字呈下降趋势的情况下，商业活动的限制持续放宽。5 月份失业率亦降至
5.8%的新低。 
 
随着新增病例减少，加上多轮刺激措施和放宽商业限制，美国消费者正重拾
信心幷增加支出，推高通胀。整体消费者物价指数继 4月份按年上升 4.2%
后，5 月份按年上升 5%，创下近 13 年来的最高水平。该月核心消费者物
价指数也上升 3.8%，为 1992 年 6 月以来最大升幅。近几个月消费物价按
年大幅上涨，主要是由于基数比较低﹑需求上升和供应链受阻。例如，由于
全球晶片短缺导致新车生产受阻，促使消费者购买二手车作为替代品。二手
车售价在 4月及 5月均录得超过 20%的按年增长。 
 
美国联储局在 6 月的货币政策会议上维持联邦基金利率目标和 1,200 亿美
元的资产购买计划不变，并发布了乐观的经济预测，预计 2021年的经济增
长将从 3月份预测的 6.5%加速至 7.0%。2021年核心个人消费支出的通胀
率预计为 3.0%，明显高于之前预测的 2.2%。与此同时，参加会议的 18位
联储局官员中，有 13 位表示联储局将会在 2023 年加息。联储局的最新预
测中位数显示，联邦基金利率目标区间在 2023年底前将上升 50个基点。 
 
 
 

 

       
联储局计划 2023 年加息 

市场资讯 – 美国 
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供应链失衡持续，通胀压力加大 
 
截至 6 月 30 日，约 54%的美国人口接种了至少一剂新冠病毒疫苗，而约
46%的人口则已全面接种了疫苗。7 天平均新增病例也降至每日约 12,500
宗。展望未来，随着疫苗接种工作进展持续，预计 2021年下半年将会放宽
商业和社交限制。至2021年底，美国经济可能会恢复到接近疫情前的水平。
尽管如此，由于晶片和其他原材料的供应链失衡，以及疫情期间提高失业救
济金，令劳动力市场出现错配，可能令商家无法及时增加商品和服务供应，
以满足消费者需求上升。加上拜登政府正积极推动在 2025年前将联邦最低
工资提升至每小时 15美元。这些因素将在中期加剧通胀压力。 
 
 
尽管缩减资产购买计划将至，潜在刺激方案支持股市信心 
 
尽管联储局尚未透露开始缩减资产购买计划的时间表，但市场人士普遍认为，
联储局将在 8月或 9月宣布该计划，并在 2022年第 1季度开始缩表。虽然
如此，总统拜登与中间派参议员就基建法案达成协议，股票市场获支持。截
至 6月 30日，纳斯达克指数及标准普尔 500指数分别较 5月底的水平上升
5.5%及 2.2%。然而，道琼斯工业平均指数在同一时期则下跌 0.1%。 
 
展望未来，除了货币政策正常化之外，目前股市的高估值将面临另一个挑战。
2021 年 6月 5 日，G7 国家主要同意 15%的全球最低税率，幷提议授予市
场管辖区对超过利润率门槛的最大和最赚钱的跨国公司征税权。预计美国的
跨国公司及大型科技企业将受到影响。此外，拜登政府还计划将公司税率从
21%提高至 28%，以资助政府长期支出计划。美国大型企业的盈利前景可
能受压。同时，有研究指，企业在面临更高的公司税率时会提高杠杆率。当
货币政策正常化时，这将对盈利前景构成额外风险。 
 
 
联储局暗示提前加息，美元走强 
 
随着经济前景改善，以及联储局在 6月的会议上暗示提前加息，美元在 6月
扭转了下行趋势。截至 6月 30日，美元指数较 5月底上升 2.9%。 
 
虽然通胀上升及联储局计划提前加息，但 6月份 10年期美国国债孳息率下
跌，主要因为押注通胀上升的投资者平仓，以及市场对美国国债的需求依然
稳健。截至 6月 30日，10年期国债孳息率为 1.469%，较 5月底水平低约
13 个基点。然而，随着联储局缩减资产购买计划，并将联邦基金利率目标
范围正常化，预计国债孳息率长远将逐渐上升。而经济基本面改善，和在加
息的预期下，美元也将继续走强。 
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