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美联储维持利率不变符合市场预期，但重点在于维持高利率宗旨不变，加息滞后及涟漪效应将持续发

酵。参考自 1977 年第 1 季至今年第 2 季数据显示，当 2 减去 10 年期美国国债息差与美国按年 GDP

走势背驰，时间愈长，逆向关系愈强。两者差距自 9 月起明显收窄，暗示美国经济将步入衰退，与今

天按季 GDP 以倍速增长南辕北辙，这才是未来最大风险。 

 

撇开「高大上」理论，问题显而易见：官方加息至 5 厘以上，普遍商业利润有否 5%？如不，公司自

然减少投资甚至倒闭，对经济好吗？幸存者将会精简人手，未来会加薪吗？就算会，幅度达 5%？银

行定存高见 5%，国民会赚息还是消费？消费骤降如何抵消商业颓势？高资金成本令投资市场成交萎

缩，资产价格会上升吗？如不，逆向财富效应拉倒个人投资及消费意欲，经济仍会增长？经济收缩下

政府税收骤降，但兑付利息压力递增，仍有余力刺激经济吗？入不敷支迫使发行更高息国债填凼，饮

鸩止渴可维持多久？重拾印钞老路会否惹起国际公愤？ 

 

美联储笃信不要过早放松银根，主席鲍威尔经常地强调通胀目标 2%云云。事实是实质利率早在 5 月

已回归正值，标榜通胀蚕蚀消费力理据根本站不住脚。欧美盟国号召「去风险化」，逆向全球化导致

专工专项变成架床迭屋，成本上升导致全球物价高企。美元通胀掉期及抗通胀债券利率，甚至美国官

方预测，明年通胀全部高过 2%。但美联储的信誓旦旦与今天利率不变又如何解释？为何罔顾一切地

坚持己见？ 

 

揭开通胀幌子，高息有着更深层意义：国策而言，财赤颷升迫使发行更高债息为美国经济贴金；高利

率迫使竞争对手经济上弃械投降，再从中收割红利；高息燃烧美元，将「去美元化」摧毁在萌芽时。

政客而言，成功可名留清史，就算失败，拍拍屁股后烂摊子留给后人承受。一石多鸟，何乐而不为？

高息背后是否源于口中的通胀数据？值得深思。 

 

纵观美联储加息历史，没有衰退情况下缓冲通胀，近乎是不可能任务，「衰退」的咬文嚼字沦为口舌

之争。一叶知秋，舆论风向由「现金是垃圾」转投「现金为王」，看风驶𢃇是投资者生存之道。 

 

共勉之。 

 

以上信息由东亚银行首席投资策略师李振豪先生提供 
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重要声明 

 

本文件由东亚银行有限公司（「东亚银行」）编制，仅供客户参考之用。其内容是根据大众可取得并有理由相信为可靠资料制作而成，惟

该等数据源未经独立核证。 

 

高息的真正意义 

转载自 2023 年 11 月 3 日 《星岛日报》 
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此文件中的一切资料只供一般参考用途，有关资料所表达的预测及意见并不构成任何投资的要约或有关要约的招揽、建议、投资意见或保

证回报。本文件所表达的信息、预测及意见以截至发布之日期为依据，可予修改而毋须另行通知。有关数据未经香港证券及期货事务监察

委员会、香港金融管理局或任何香港监管机构审核。 

 

以上文章只反映作者的观点，并不代表东亚银行立场，东亚银行对本文件内有关资料的准确性及完整性或任何所述的回报并不作出任何代

表或保证、陈述或暗示及对有关资料所引致的任何问题及/或损失（不论属侵权或合约或其他方面）概不负责。投资涉及风险，投资产品之

价格可升亦可跌，甚至变成毫无价值。投资产品之过往业绩并不代表将来表现。阁下在作出任何投资决定前，应详细阅读及了解有关投资

产品之销售文件及风险披露声明，并应谨慎考虑阁下的财务情况，投资经验及目标。 

 

投资决定是由阁下自行作出的，但阁下不应投资任何产品，除非中介人于销售该产品时已向阁下解释经考虑阁下的财务情况、 投资经验及

目标后，该产品是适合阁下的。 

本文件是东亚银行的财产，受适用的相关知识产权法保护。未经东亚银行事先书面同意，本文件内的数据之任何部分不允许以任何方式

（包括电子、印刷或者现在已知或以后开发的其他媒介）进行复制、传输、出售、散布、出版、广播、传阅、修改、传播或商业开发。 


