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联储局一如预期将联邦
基金利率目标上调至 
0.25%至 0.5%，并暗示
加息路径将比之前预测
更加进取。 
 
消费者信心因乌克兰危
机及通胀上升而进一步
恶化。 
 
地缘政治紧张持续可能
会为中期前景蒙上阴影。 

 
 
 

 
通胀飙升及劳动力市场持续改善支持联储局进一步加息 
 
美国劳工市场在 2 月份继续进一步改善。非农就业职位在 1 月份增加 
481,000 个后，2 月份增加 678,000 个，高于市场预期。与此同时，2 月份

失业率从上月的 4%跌至 3.8%，进一步接近疫情前的 3.5%水平。劳工收入

继续稳健增长，2 月份平均时薪按年增长 5.1%。 
 
能源价格上涨、供应链瓶颈持续存在以及半导体晶片等供应短缺，已将美国

通胀推至 40 年来的新高。2 月份整体消费者物价指数 (CPI) 按年升幅从上

月的 7.5%进一步上升至 7.9%。剔除波动较大的食品和能源类别的核心 CPI，
本月亦录得 6.4%的年增长率，亦是自 1982 年 8 月以来的最大按年升幅。

俄罗斯入侵乌克兰导致通胀预期上升，削弱了消费者信心。密歇根大学消费

者情绪指数终值从 2 月的 62.8 降至 3 月的 59.4，为 2011 年 9 月以来的最

低值。 
 
联储局在 3 月会议上宣布将联邦基金利率目标上调 25 个基点至 0.25% 至
0.5%，并暗示 2022 年和 2023 年将进一步加息。联储局还警告，俄罗斯入

侵乌克兰给短期内通胀带来额外的上行压力。联储局最新的联邦基金利率中

位数预测意味着联邦基金利率目标区间将在今年年底前升至 1.75%至 2%，

并可能在 2023 年再加息 3 至 4 次，每次 25 个基点。市场人士普遍认为 3
月会议的预测比之前预期的更为鹰派。此外，联储局主席鲍威尔亦表示，联

储局最早可能在 5 月开始缩减 9 万亿美元的资产负债表。 
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乌克兰危机延长的风险令中期前景蒙上阴影 
 
展望未来，乌克兰危机的发展将为美国通胀前景和供应链瓶颈增加不确定因

素。美国政府对俄罗斯实施了各种制裁，包括禁止进口俄罗斯的石油、天然

气及煤炭。如果石油输出国组织不大幅增产，以及更多美国盟友对俄罗斯石

油和石油产品实施类似禁令，国际能源价格将居高不下，通胀压力将持续更

长时间。 
 
乌克兰地缘政治局势持续紧张，随着中期选举临近，美国政界人士可能对中

国采取更强硬的立场，这可能导致金融市场进一步波动。此外，利率上升亦

将增加房地产等受惠低利率环境的资产，面临估值调整的风险。这些因素将

对消费者的个人财富和消费支出产生负面影响，可能拖累经济增长。由于通

胀居高不下，联储局大幅缩减政策正常化进程的空间有限，美国政府计划推

出大规模刺激方案时可能面临更多困难。美国经济在中期内可能面临更大的

滞胀风险。 
 
随着联储局开始加息和乌克兰危机持续，金融市场波动加剧 
 
在联储局开始加息和乌克兰危机持续的情况下，主要股市指数在 3 月份表

现波动。股市在 3 月上旬曾调整，但临近月底反弹，主要是因为俄罗斯在与

乌克兰进行多轮谈判后表示将减少基辅附近的军事行动。截至 3 月 31 日，

纳斯达克指数较 2 月底上升 3.4%。标准普尔 500 指数在同一时期上涨了 
3.6%，而道琼斯工业平均指数则上升 2.3%。 
 
由于联储局开始加息以及投资者在乌克兰与俄罗斯持续的冲突中寻求避险，

美元在 3 月份继续走强。截至 3 月 31 日，美元指数报 98.312，较 2 月底

上涨约 1.7%。 
 
债券市场方面，美国国债孳息率继续走高，因投资者预期联储局将采取更进

取的加息路径。截至 3 月 31 日，10 年期国债孳息率升至 2.341%，比 2 月
底的水平高出约 51 个基点。 
 
展望未来，随着联储局继续加快加息步伐，股票和房地产等高资产估值可能

面临挑战。同时，如果美国及其盟友与俄罗斯之间的局势进一步加剧，乌克

兰冲突引发的地缘政治风险亦将导致金融市场进一步波动。 
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