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 美国通胀进一步降温，并呈广泛性放缓势头。 

 商业调查显示增长前景持续放缓，各行业表现不一。 

 市场对美联储到达加息顶峰的预期不断升温，令美元和美国国债孳息率

明显下降。 

 

通胀率进一步降温，劳动市场放缓 

  

美国通胀进一步降温，并呈广泛性放缓势头。美国消费物价指数升幅放缓，

10 月整体消费物价指数按年增长 3.2%，低于 9 月的 3.7%。按月计，整体

消费物价指数持平，亦低于 9 月的 0.4%。剔除食品和能源项目，核心消费

物价指数按年增长 4.0%，按月上升 0.2%。整体和核心消费物价指数通胀率

均低于市场预期。与此同时，个人消费开支物价指数（美联储较重视的通胀

指标）也有所放缓。10 月整体和核心个人消费开支物价指数按年增速分别

从 3.4%和 3.7%降至 3.0%和 3.5%。整体和核心个人消费开支物价指数的

按月增速则分别是 0%及 0.2%。在个人消费开支物价指数的组分部分中，

商品价格按月下降 0.3%，服务价格增长则放缓至 0.2%，这反映通胀呈广泛

性放缓势头。展望未来，偏紧的货币政策环境和经济增长回落将进一步纾缓

通胀压力，并引导通胀温和下行。 

 

劳工市场继续放缓。美国持续申请失业金人数于最近数周呈上升趋势。截至

11 月 18 日，持续申请失业金人数达到 193 万人，为 2021 年 12 月以来的

最高水平。与此同时，首次申请失业金人数的四周移动平均值大致维持不变

于 22 万人。此外，职位空缺数据显示劳工需求持续降温，职位空缺从9月

的 960 万大幅下降至 10 月的 870 万，这是 2021 年 3 月以来的最低水平。

其他劳工市场数据如辞职率和裁员保持稳定。整体而言，这些数据显示劳工

市场的紧张状况开始得到改善，供需逐渐取得更好的平衡，料将有助于减轻

工资上行压力。这将是美联储乐见的结果。 

 

 

MainlandChinaandHongKongEconomicOutlook 
经济放缓迹象进一步浮现 
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商业调查显示增长前景持续放缓，各行业表现不一。11 月美国供应管理协

会（ISM）制造业采购经理指数（PMI）维持在 46.7 不变，其服务业 PMI从

10 月的 51.8 上升至 11 月的 52.7，这反映制造业表现仍然低迷，服务业则

保持稳步扩张。此外，消费者信心持续疲软。密歇根大学的消费者信心指数

从 10 月的 63.8 下降至 11 月的 61.3，连续三个月下降。11 月美国咨商会

的消费者信心指数维持在 102 较低水平，仅从 10 月向下修正的 99.1 有所

上升。虽然通胀降温，以上调查发现消费者仍然面对物价上涨和利率高企的

困扰。10 月私人消费开支按月增速放缓至 0.2%，较 9 月的 0.7%显著放缓。

展望未来，预计私人消费将进一步放缓。 

 

2023年第 4季度经济增长将明显放缓 

 

美联储稍为调整其鹰派前瞻性指引。联邦公开市场委员会在 11 月会议决定

将联邦基金利率维持在 5.25-5.50%不变。11 月会议纪录指出，所有官员均

同意要「小心谨慎决定」下一步货币政策，这说明该局对加大货币紧缩政策

持谨慎立场。近期，包括鲍威尔主席在内的多位美联储官员均对外发表观点，

他们普遍认为目前的货币政策具足够紧缩性以降低通胀。不过，大部分官员

没有对 2024 年减息前景提供看法。截至 12 月初，金融市场预计美联储或

最早于 2024 年 3 月开始减息。总体而言，近期通胀回落、劳工市场放缓、

美联储前瞻性指引的转变等发展均确认了美联储到达加息顶峰的预期。尽管

如此，由于工资累计上涨带来的通胀压力仍然偏高，我们预计未来通胀放缓

的进程可能呈起伏不定的态势，预料美联储可能会在 2024 年第 3 季起温和

减息。 

 

货币紧缩政策的影响将继续浮现。虽然美国经济于 2023 年第 3 季增长强劲

并超出预期，但其增长动力已逐渐趋缓。借贷成本上升的影响正不断浮现，

并对经济造成越来越大的压力。2023 年第 3 季，美国消费贷款拖欠率上升

至 2.53%，为 2013 年第 1 季以来的最高水平，这说明越来越多的消费者在

偿还债务上出现困难。企业投资也呈转弱迹象。例如，核心资本品的新订单

（商业投资的重要指标）于 9 月按月下降 0.2%后，10 月再度下降 0.3%。

综合最新发展，预计美国经济将在 2023 年第 4 季出现明显放缓。 

 

美国股市在国债孳息率下降的刺激下迅速反弹 
 

在美联储鹰派立场转向的提振下，美国股市在 11月进一步上涨。标准普尔

500 指数、纳斯达克指数和道琼斯工业平均指数于 11 月分别上涨了 8.9%、

10.7%和 8.8%，接近 2021 年底或 2022 年初的历史高峰。截至 11 月底，

10 年期美国国债孳息率按月大幅下降 60.5 个基点至 4.33%。国债孳息率的

大幅下降反映市场更肯定美联储已到达此轮加息周期的顶峰。另外，美元在

市场乐观情绪升温下转向走弱，11 月底美汇指数收报于 103.497 左右，按

月下跌 3.0%。 
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