
 
 

 東亞銀行有限公司刊發 

1 
 

報刊專欄 

 

 

 

 

上週標普全球公布美國綜合 指數為 ，創兩年高位。市場又炒作推遲減息，某些委員又跑出

來高呼加息云云。官方模稜兩可的語言藝術，助長投機資金在利率預期上操弄，再透過不同資產圖利

已屢見不鮮，配合華爾街推波助瀾，為各利益方業績進賬，但散戶卻成了他們的「點心」。 

 

同期服務及製造業 PMI分別為 及 ，反映綜合表現大部份由服務業貢獻。歸功於持續高息，

過去製造業 長期徘徊在 盛衰水平。商業營運及資本成本持續高企，試問企業舉債偏高時，按

年純利能否抵消？如不，倒不如結業罷了。只靠消費服務的經濟，如何稱得上強勁？ 

 

再者，其實早在第 季 中呈現端倪。消費數據持續穩定增長，但由私人及政府投資到國際貿易

皆出現急挫，甚至負值。 最終由去年 降至上季 ，再「腰斬」至今年 。結果除了向

厚顏地高舉美國經濟為「金髮女孩」的華爾街分析員打臉外，亦為屢創新高的美股增添陰霾。 

 

再問，經濟分歧始源於拜登政府不斷透過豁免學生貸款等「派糖」政策刺激民間消費，尤其年青人及

智識分子，為選舉造勢。配合利用高息撃退「去美元化」，代價是商業領域風險攀升。只要保住商業

機構或貸款領域不要大幅爆煲，對拜登而言大選前並無迫切性推動減息。因此，重申未來美息走勢取

決於 7 月初公布的失業率，如升穿 4%，同時 7 月下旬公布的第 2 季 GDP 初值，如市場預期般再下降

至 至 時，美聯儲如「口硬」地堅持高通脹而維持高息，便是於理不合，所有通脹為本的言

論都是幌子。 

 

以史為鑒， 年沃爾克堅持高息後經濟單季急挫至負 ，才亡羊補牢地多次減息，脈絡打斷的

期後 年都徘徊在盛衰邊緣，同期通脹未見明顯下跌。今天情況其實更差，央行緊縮流動性但

政府卻透過財政政策「派糖」，經濟失衡不單壓抑商業投資，連帶政府須加大發債以填補支出，透過

何樂而不為？ 
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高債息吸引國際資金，結果令財赤佔 創近代新高，同時債台高築已令市場擔心美國政府連還息

都可能出現壓力，綜合問題較 年時更嚴重。 

 

但在政客眼中，那又如何？豪賭贏了是個人榮譽，輸了便社會買單，華麗轉身後幾年又可再踏舞台。

只賺不賠的操作，何樂而不為？ 

 

共勉之。 

 

以上資訊由東亞銀行首席投資策略師李振豪先生提供 

****************************************** 
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