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 聯儲局減息，但市場期望更多：一如預期，聯儲局針對聯邦基金利率的目標範圍，下調 

25 個基點，如今市場甚至預測，在 2020 年結束之前，還有機會減息 3 次。我們認為這

樣的期望未免過高。根據本公司觀點，在再次採取行動之前，聯儲局可能會暫時停止介

入，冷靜觀望減息對於經濟的實際影響。 

 回購市場的短暫壓力：流動性突然回落，以及流動性緊縮衝擊短期回購市場，這並非新

出現的情況，但這一次衝擊的規模大於先前的類似情形。我們認為，聯邦公開市場委員

會(FOMC)可能提前至今年 11 月恢復原來的資產負債表擴張步調。 

 美國利率展望：我們認為，聯儲局當前的寬鬆措施，符合週期當中的政策調整，並預期

國庫券在短期內將在特定交易區間內波動，未來六個月收益率的上升空間有限。但是，

若果經濟增長的抗跌力優於預期，我們仍可能見到收益率出現上升壓力。 

 對投資的影響：針對存續期，我們認為美國固定收益的利率存續期投資應當予以限制。

服務業、消費業、小型企業表現穩健，似乎支持美國利率反而應當調高，以及更審慎保

守的聯儲局政策觀點。話雖如此，我們也意識到，在規避風險的大環境當中，以美國國

庫券作為避險，確實享有優勢。在我們看來，固定收益投資者應當分散投資於不同類型

的債券與行業，尋求良機，提高信貸質素，並且維持相對適度的風險。證券化信貸債券



 

 

2 

 

專家分析| 2019 年 10 月 
 

的相關投資，例如資產抵押債券、商業抵押證券以及按揭抵押證券，就是合乎這項原則

的投資策略。 

 

聯儲局減息後，仍將評估未來數據以釐定之後的行動 

一如預期，聯儲局在 9 月的會議將聯邦基金利率的目標範圍下調 25 個基點，降至 1.75％-2.00

％。相關決策的原因包括環球經濟增長降溫、貿易政策的不確定性持續，以及未呈現通脹壓力。

然而，在出口貿易疲軟的憂慮蔓延之外，聯儲局的最新經濟預測，與 6 月的前一次更新內容相

比，幾乎沒有什麼變動：2020 年 GDP 增長的中位數預測還是保持在 2.0％不變。 

儘管聯儲局主席鮑威爾重申 FOMC 未來將「採取適當行動」延續美國境內的經濟增長，但有跡

象顯示，委員會各成員之間的分歧正在擴大，對於合理的聯邦基金水平各有不同主張。在聯儲

局的「點狀圖」中，委員對於未來利率的預測各有不同，其中七位成員預期 2019 年底利率可

望再下調 25 個基點，五位成員則預期暫時不會再減息，此外甚至有其他五位委員預測年底利

率將不減反加 25 個基點。FOMC 的會議過後，美國國庫券市場反映了投資者傾向於「強硬」

的取態，兩年期美國國庫券的收益率比會議結果公佈之前高出 8 個基點。 

在我們看來，FOMC 必須要見到經濟數據真正轉趨疲軟，或者中美兩國貿易戰再度升溫，才較

有機會在 2019 年落幕之前再次調低聯邦基金利率。聯邦基金期貨市場的價格，則持續偏離聯

儲局本身的預期，繼續反映年底前仍有機會再減息 25 個基點，在 2020 年底之前還可望兩度減

息 25 個基點。至於本公司的預測，則較接近 FOMC 的預期，我們預期的減息次數，少於市場

的預期。 

 

回購市場的短暫壓力 

9 月 16 日的一週內，回購協議市場 (或簡稱 repo 市場) 受壓，反映季度企業稅務截數以及大

量新發行國庫券結算的綜合影響，導致了資金需求與現金供應短暫失衡。由於借款人爭相投入

短期融資，隔夜回購利率從原來約 2.2％一度飆升至 10％水平。因應資金供應短缺，紐約聯邦

儲備銀行透過臨時的公開市場操作，向市場注資 750 億美元的現金，以緩解市場壓力，回購利

率也迅速回歸 2％左右範圍。流動性突然回落，以及流動性緊縮衝擊短期回購市場，這並非新

出現的情況，但這一次衝擊的規模大於先前的類似情況。部分原因在於聯儲局的資產負債規模

縮減，再加上銀行體系的超額存款準備所影響。由於最近聯儲局資產負債規模逐漸縮減，國內

超額存款準備總額已經從 2014 年的 2.8 兆美元下降至如今大約 1.4 兆美元的水平。費城與紐

約聯邦儲備銀行的經濟學家研究指出，根據 FOMC 當前實施的聯邦基金利率下限，所需的存款

準備供應規模可能在 5,000 億美元到 1.2 兆美元之間，具體取決於各銀行的超額存款準備分配

狀況。近期貨幣市場的壓力，反映了實際需求的存款準備供應規模略高於 1.2 兆美元，對此

FOMC 可能提前於今年 11 月恢復原來的資產負債表擴張步調。 

 

美國利率展望 

我們認為，聯儲局當前的寬鬆措施，屬於週期當中的政策調整，旨在因應環球不確定性加劇而

致力「微調」政策，並非試圖具體抑壓衰退的經濟環境。除非美國經濟增長與美國勞動力市場

展望真正惡化，或是中美貿易戰進一步升級，否則聯儲局可能會暫時停止介入，先行觀察目前
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減息對於經濟有何影響。聯儲局的點狀圖反映長期利率中位數保持在 2.5％水平。這暗示了利

率的走向終究是向上發展，而非向下調降。 

根據大多數的估值指標，美國 10 年期國庫券價格偏高，此外各種外部事件也在近期美國政府

債券收益率下行扮演了重要角色。我們預期短期內美國國庫券將在區間內上落，未來六個月的

收益率上升空間有限。但若經濟增長的抗跌力優於預期，我們仍可能見到收益率出現上升壓力。 

 

對投資的影響 

考慮到我們的展望與目前市場估值，固定收益投資者應當分散投資於不同類型的債券與行業，

尋求良機，提高信貸質素，並且維持相對適度的風險。證券化信貸債券的相關投資，例如資產

抵押債券、商業抵押證券以及按揭抵押證券，就是合乎這項原則的投資策略。在估值、穩健的

信貸保障、聚焦美國消費活動等方面，以及減低環球增長風險的影響，這些債券的投資吸引力

尤為顯著。在最近息差擴闊之後，機構抵押貸款證券的投資吸引力也日益攀升。針對存續期，

我們認為，美國固定收益的利率存續期投資應當予以限制。服務業、消費業、小型企業表現穩

健，似乎支持美國利率反而應當調高，以及更審慎保守的聯儲局政策觀點。話雖如此，我們也

意識到，在規避風險的大環境當中，以存續期較長的美國國庫券作為避險，確實享有優勢。 
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想知更多? 即上 www.amundi.com.hk  

「在我們看來，固
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審慎的存續期部
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