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12 月美联储再加息 50 个基

点至 4.25%至 4.50%，暗示

最终利率较原来预期为高。 
 
11 月通胀压力于高位进一

步回落，整体消费物价及其

核心指数分别按年上升

7.1%和 6%。 
 
预期通胀压力经已见顶，惟

2023年尚未返回 2%政策目

标。 
 

 
 

 
  
 
 

 
通胀压力见顶，惟远高于政策目标 
 
第 3 季美国经济从短暂的技术性衰退中复苏。2022 年上半年，美国经济连

续两季录得按季收缩，主要受贸易逆差扩大和库存减少所拖累，惟其经济于

第 3 季恢复至按季年率 3.2%增长，加上就业市场大致稳定，美国国家经济

研究所(NBER)尚未将 2022 年上半年经济负增长时期定义为衰退。 
 
2022 年经济焦点集中于通货膨胀之上。受到疫情导致供应链受阻、地缘政

治紧张局势刺激国际能源和食品价格显着上涨，加上早期宽松的财政和货币

政策推动房地产价格急升和利好就业市场等多种因素推动，美国消费物价指

数曾于 2022 年 6 月按年上升 9.1%，创 40 年来的新高。以目前情况来看，

美国通胀压力料已见顶，如疫情和地缘政治因素对供应链及能源价格等构成

最大影响的阶段逐渐过去；美联储迅速收紧货币政策，房地产等对利率敏感

行业显着减速，房地产市场降温的影响将逐步传导至消费物价之上。然而，

就业市场大致稳定，工资持续较快上升将对通胀带来进一步支撑，且尚未回

落至与通胀目标相适应的水平。2022 年 11 月，整体消费物价指数按年升幅

回落至 7.1%，其核心指数则上升 6.0%，主要受住房成本和核心服务价格高

企所推动。与此同时，美联储惯常使用的通胀指标，个人消费开支价格核心

指数于 11 月录得 4.7%按年升幅。由于两项通胀指标仍远高于美联储 2%的

目标，预期该局将有必要进一步收紧货币政策。 
 
美国就业市场渐现放缓。纵使 2022 年 12 月美国失业率回落至 3.5%的数十

年低位，较 2022 年全年平均和 11 月低 0.1 个百分点，亦明显低于 2021 年

全年平均 5.4%。12 月新增非农职位数目放缓至 22.3 万，低于 2021 年及

2022 年每月平均 56.2 万和 37.5 万。此外，平均时薪的按年增幅亦从 11 月
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下调后的 4.8%缓和至 12 月 4.6%，较 2022 年 3 月高位低 1 个百分点。工

资增长放缓或意味着核心价格压力正初步缓解，这相信是美联储未来关注的

重点。 
 
2022 年美联储合共加息 425 个基点，2023 年将进一步加息 
 
随着美国通胀压力一度升至 40 年来新高，美联储迅速收紧货币政策，9 个

月来累计加息 425 个基点。在连续 4 次加息 75 个基点后，美联储于 12 月

议息会议再次加息 50个基点，联邦基金利率目标区间升至 4.25%至 4.50%。

美联储放慢加息步伐料与通胀压力逐渐见顶，以及累计加息幅度较大，需时

传导加息对经济的影响。 
 
与此同时，美联储亦更新了经济预测，对经济增长、失业和通胀持悲观态度。

其对 2023 年及 2024 年经济增长预测分别较 9 月份下调 0.7 及 0.1 个百分

点至 0.5%和 1.6%，对 2023 年和 2024 年失业率预测则一同较 9 月份上调

0.2 个百分点至 4.6%，而对 2023 年和 2024 年个人消费开支价格核心指数

则分别较 9 月份上调通胀 0.4 和 0.2 个百分点至 3.5%和 2.5%。 
 
鉴于通胀仍远高于政策目标，美联储维持鹰派。美联储主席鲍威尔在议息会

议后重申，在确信通胀将持续迈向 2%政策目标之前，该局并不会减息。同

庴，他还表示目前工资升幅仍远高于 2%通胀率应有的水平。因此，美联储

对联邦基金利率的最新中位数预测显示，该局将于 2023 年再加息 75 个基

点至 5.00%至 5.25%，较 9 月份预测高 50 个基点。 
 
展望 2023 年，在货币政策紧缩和全球经济前景黯淡下，美国经济或进一步

放缓。面对美国通胀远高于联储局政策目标，预期 2023 年第 1 季该局将再

至少加息两次，并于今年余下时间保持息率高企不变，或会加剧金融资产和

房地产价格波动，负财富效应亦将会对消费和经济带来负面影响。标普 20
大城市综合房价指数连续 4 个月下跌，并于 2022 年 9 月按月下降 1.3%后，

10 月再按月下降 0.5%。2022 年第 3 季度，美国家庭净资产按季再减少 0.4
万亿美元至 143.3 万亿美元。未来，就业市场将逐步降温，工资增长料将放

缓，或会对消费情绪构成影响，加上全球经济前景黯淡，美元汇率相对强势，

外贸前景难免受到拖累。因此，美国经济能否实现软着陆，将取决于就业和

通胀放缓的步伐，而疫情、地缘政治、供应链问题、能源短缺等将继续成为

未来的主要风险。 
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2022 年美国国债孳息率上升，美元汇率走强，股票指数下挫 
 
2022 年美联储货币政策立场迅速转变，并大幅加息，加上地缘政治局势紧

张和环球经济前景转趋黯淡，均拖累了投资者情绪，并造成金融市场大幅波

动。美国主要股市指数创下自 2008 年以来最差表现。2022 年底，道琼斯

工业平均指数、标普 500指数和纳斯达克指数较 2021年底分别下跌 8.8%、

19.4%和 33.1%。10 年期美国国债孳息率于 2022 年底收报 3.877%，较

2021 年底高 237 个基点。 
 
由于美联储快速加息，推动 2022 年美元转强。2022 年底美汇指数报 103.52，
较 2021 年底上涨约 8.2%。展望 2023 年，随着市场预期通胀和利率快将见

顶，美国国债孳息率和美元升势或会出现放缓，而全球和美国经济状况，以

及企业盈利则是影响美股表现的关键因素。 
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