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美联储终于宣布减息 个基点。正如本章节过去不断强调，历史上迫使美联储启动首降，是经济走

弱而非通胀下降，预测本次亦不例外，如今一语成谶。过往鲍威尔及其各委员念兹在兹的经济数据为

本，加上拾人牙慧的名人与学者，成功把市场焦点引导至铺垫的通胀数据，此刻百口莫辩，亲手断送

一己声誉。 

 

参考 至 月的经济数据，尤其「教育」了市场一整年的通胀导向：按月核心 持平，按月核心

更出现反弹，甚至美联储更新自家通胀预测都是持平，其导向逻辑何在？按季 由首季 倍

升至次季 ，「金发女孩」加持反而启动减息？无惧通胀重临？还是难于启齿的经济骤降？鲍威尔

亦承认应在 月就业数据恶化前减息，暗示藉本次减幅追回步伐。令人费解是美联储接收的信息必定

较市场更早，但行动却落后于市场预测？更离谱是当失业率攀升时，上季把今明两年预测中位数上调

而非下调，如今甩锅又有何用？ 年时加息步伐落后于通胀率，今次减息又落后于失业率，实在

耐人寻味。 

 

位图的预测中位数与当时联邦利率及翌年预测中位数作比较，结果显示由鲍威尔在 年 月执掌

至今年 月共 个季度中，预测中位数与当时利率全数出现差距，暗示该委员会的预测全数都未能

兑现，平均差距约 ，标准偏差约 ，而预测低于当时利率的机率高见 。同样指标套用

在上任主席耶伦执掌期间（ 至 年 月），分别是 、 及 。比较下反映本届委

员会偏好营造减息憧憬，但以失场结终。标准偏差（与现实落差的波动性）较耶伦时代多约 倍，更

在利率高峰期间，与联邦利率及与翌年中位数的差距达至近 年最严重水平。委员会歇斯底里的状

态，对投资者的冲击可见一斑。从商者在颠簸的利率路径上如何作出商业决定？经济又如何增长？ 

 

今天鲍威尔表示看不到衰退迹象，减息 个基点并非「新节奏」云云。贵为全球最重要的央行，连

续性失误及急转弯的操作才令投资者心寒，今天再去为其幌子咬文嚼字只是徒然。但更大风险是，未

首次减息后的债市部署（一） 
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来经济一旦走弱，通胀却因大幅减息而反弹，滞胀阴霾便不胫而走。参考过去历史，引爆点好大可能

在中东战事。 

 

归根究底，飘忽无常的行为来碾压期望，磨灭意志便更容易操控受众，达至赔上美联储声誉于不顾的

隐藏目标。多次强调美国总统大选及中美博弈在前，挑战三观甚至超乎想象的事情都有可能发生，过

于执着反而蒙蔽心眼，宜穹苍大局来制定投资部署。下期再续。 

 

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。 

 

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。 


