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聯儲局明年或僅減息兩次 美股回調
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聯儲局第三度減息——聯儲局議息會議以11票對1票，通過減息25基

點，聯邦基金利率目標區間降至4.25-4.5%，自9月開始減息以來，累計

下調利率幅度達1%。不過，最新的「圓點圖（dot plot）」預測展望，

顯示大部分議息委員估計明年僅將減息50基點，意味著可能只會減息

兩次，較9月時預計的減息四次大幅收緊（圖一），長線利率預測由接

近2.9%上調至3%。議息委員亦估計，通脹或要到2027年底方會回落至

2%目標水平，較9月時的估計延遲一年。

鮑威爾稱抗通脹須有更多進展——聯儲局主席鮑威爾表示，累計減息

1%後，貨幣政策的限制性明顯削弱，未來考慮進一步調整利率時可以

更加謹慎；而雖然聯儲局仍處於減息的軌道，不過在進一步減息時需

要看到抗通脹取得更多進展。他又表示，部分委員已經開始考慮美國

總統當選人特朗普提高關稅的潛在影響，但他認為現時對實際政策一

無所知，現在下任何結論都為時過早。

下調逆回購工具利率——除了聯邦基金利率，聯儲局亦將隔夜逆回購協

議工具利率下調5基點，與聯邦基金利率目標下限4.25%看齊，是2021

年以來首次。在加息周期展開前，聯儲局先行上調這項利率至高於聯

邦基金利率目標下限以上5基點，以吸引貨幣市場投資者將過剩資金存

放於此項工具。此項工具的使用額在2022年底一度升至2.55萬億美元

（圖二），是外界衡量金融體系流動性過剩程度的指標，至目前的使

用量僅降至約1,320億美元。隨著聯儲局縮減資產負債表，這項工具的

使用量大幅縮減，外界擔心金融體系的流動性可能漸趨緊張。

美股回落3%——聯儲局「鷹派減息」，拖累美股下挫近3%，是2001年

以來聯儲局議息日的最大跌幅，道瓊斯指數更連跌十個交易日，是

1974年以來最長跌浪。美國兩年期及十年期國庫券孳息率均升約11基

點至4.35%和4.51%，十年期孳息率升至5月以來新高。美匯指數上漲

1%至108，創逾兩年新高，澳元和紐元兌美元均挫逾2%，減息預期略

為降溫的英鎊僅跌0.4%。現貨金亦回落2.3%，失守每盎司2,600美元。

• 聯儲局減息25基點，自9月
以來累計減息1%

• 圓點圖預測明年或僅減50基
點，較9月預計的約100基
點大幅收緊

• 我們料美債息或高企一段時
間，美股中線或續跑贏整體
成熟市場

資料來源：彭博、大新銀行，2024年12月18日。

圖一：聯儲局收緊明年減息預期 圖二：隔夜逆回購工具使用量大減
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債息或高企一段時間——聯儲局上調利率預測，加上特朗普的關稅措施

和擴張性的經濟政策對美國通脹帶來更不明朗因素，或進一步增添聯

儲局減息路徑的變數，美國國庫券孳息率可能仍會持續高企一段時

間，中短線料限制主權及投資級別企業債券的表現，債券投資者宜注

意短線波動。另一方面，美元走勢則可能受惠，非美元貨幣中，日圓

明年有加息壓力，抗跌力或較強，相反歐元、瑞郎和紐元等有機會較

大幅度減息的貨幣，表現料較為落後。同時，美股估值偏高，市場調

整利率預期之際或會先行鎖定部分股票利潤，但龍頭科技企業近期業

績表現保持正面，仍有望繼續帶動投資氣氛，因此我們預料美股中線

或可繼續跑贏整體成熟市場。行業方面，資訊科技、非必需消費及電

訊行業中長線或較能受惠人工智能科技發展及使用普及；而利率降速

放慢，或有利金融行業的淨利息收入。此外，特朗普的美國優先及對

外關稅政策將增添主要貿易夥伴的經濟不明朗性，我們對美國以外的

主要股市（包括歐洲和中國）看法較為審慎。


