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本周關注

本周焦點將是美國聯儲局議息結果 ;
• 儘管通脹頑固 經濟學家料聯儲局仍堅持2024年降息三次的預期 ;

•歐洲央行管委Vujcic：經濟疲軟可能會導致降息步伐加快 ;
•日本工資談判結果大好 提高央行本月加息概率 ;

展望本周，美國聯邦公開市場委員會(FOMC)於周三結束一連兩天的議息會議後，將向外間公布有關結果。市場

普遍預期，FOMC將維持基準利率不變。但投資者期望看看聯儲局官員的利率點陣圖，會否維持今年減息次數3

次的預測不變。聯儲局主席鮑威爾在會後也向記者闡釋對美國經濟及通脹的看法。近期美國數據反映，通脹未

有如預期般迅速回落，令到市場對聯儲局今次減息次數的預浮由6次降至3次，問題有關估計是否已經足夠。

• 儘管通脹頑固 經濟學家料聯儲局仍堅持2024年降息三次的預期 : 接受彭博調查的經濟學家認為，近期通脹回

升的局面不太可能改變聯儲會決策者對今年降息三次、2025年降息四次的預期。經濟學家們表示，聯邦公開市

場委員會(FOMC) 將在3月的會議上連續第五次將利率穩定在5.25%至5.5%的區間，之後將在6月份首次降低利率。

大多數受訪者認為，聯儲局官員將會預測在2024年進行三次或三次以上的降息，而超過三分之一的受訪者預計

是兩次或兩次以下。

• 歐洲央行管委Vujcic：經濟疲軟可能會導致降息步伐加快 : 歐洲央行管理委員會成員Boris Vujcic表示，歐元區

經濟出現重大滑坡可能會加快央行降息的速度，但並不是在這個過程開始的時候。歐洲央行官員正越來越接近

就6月份首次降息達成共識，前提是一旦他們確信消費者價格正可持續地向2%回歸。這使得辯論轉向之後的政策

路徑。Vujcic的一些同事已經在猜測2024年剩餘時間裡的利率走向。

• 日本工資談判結果大好 提高央行本月加息概率 : 日本最大工會組織的成員迄今獲得的加薪幅度平均為5.28%，

這個結果可能足以推動日本央行進行2007年以來首次加息。為實現2%的可持續通脹目標，日本央行將密切關注

薪資談判結果。實現通脹目標的一個關鍵組成部分就是觸發一個由薪資成長推動需求、進而拉動價格上漲的良

性循環。總聯合會的結果強於預期，可能會說服日本央行在周二結束全球最後一個負利率，而不是等到4月。
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宏觀經濟

美國2月生產者價格指數(PPI)同比升幅創六個月來最大 

美國通脹連續第二個月高於預期 市場仍預測6月最可能降息

日本上修第四季度經濟數據 避免了陷入衰退

數據來源：彭博，截至3/15/2024

數據來源：彭博，截至3/15/2024

日本2月PPI(年比) 0.50% 0.60% 0.20%
德國2月CPI(年比) 2.50% 2.50% 2.50%
英國1月工業生產(年比) 0.80% 0.50% 0.60%
2月CPI-歐盟調和數據(年比) 2.70% 2.70% 2.70%
美國 9-Mar 首次申請失業救濟金人數 218k 209k 217k
美國 8-Mar MBA 貸款申請指數 - 7.10% 9.70%

•受燃料和食品價格上漲推動，美國2月份生產者價

格指數(PPI)創六個月來最大漲幅，進一步證明通脹

仍然高企。

•勞工統計局周四公佈的數據顯示，2月PPI環比成

長0.6%，較上年同期成長1.6%，創9月以來最大升

幅。聯儲局官員將召開貨幣政策會議，市場普遍預

計將維持基準利率不變。

•根據勞工部數據，受汽油價格上漲提振，整體CPI

較1月份上升0.4%，較上年同期上升3.2%。 

•2月份的數據進一步證明了通脹的頑固性足以讓聯

儲局官員對過早放鬆政策保持警惕。聯儲局主席鮑

威爾上周表示，他和同僚距離對降息有信心已經不

遠，但一些官員表示希望在降息前看到通脹出現更

廣泛的降溫。

•日本上修第四季度經濟數據，將季度萎縮修正為

正成長，從而避免了陷入技術性衰退，為日本央行

本月或下個月結束負利率政策增添論據。

•日本內閣府公佈，去年第四季度GDP折合年率成

長0.4%，扭轉了最初下滑0.4%的表現。經濟學家此

前預測修正後將成長1.1%。

美國2月PPI同比升幅創六個月來最大 凸顯通脹壓力依然高企

上周其他焦點
調查 實際 前期
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一周股市

Nasdaq S&P 500 Russell 2000

38,715 YTD 3% 15,973 YTD 6% 5,117 YTD 7% 2,039 YTD 1%

DAX CAC Nikkei 225

7,727 YTD 0% 17,937 YTD 7% 8,164 YTD 8% 38,708 YTD 16%

All Ordinaries SENSEX HSI HSCEI

7,924 YTD 1% 72,643 YTD 1% 16,721 YTD -2% 5,821 YTD 1%

SHCOMP CSI 300 ChiNext TWSE

3,055 YTD 3% 3,570 YTD 4.0% 1,884 YTD 0% 19,683 YTD 10%

KOSPI STI SET KLCI

2,667 YTD 0% 3,173 YTD -2% 1,386 YTD -2% 1,553 YTD 7%

PCOMP BOVESPA RTSI

7,328 YTD 1% 6,822 YTD 6% 126,742 YTD -6% 1,120 YTD 3%

數據來源：彭博，截至3/15/2024

3.45% - 3.45%

中國 5-Year Loan Prime Rate 3.95%

JCI

-1.7% -0.3% -2.8%

日銀政策餘額利率 -0.10% - -0.10%

調查 實際 前期

0.8% 0.0% 0.8%

Indonesia Philippines Brazil Russia

-2.3% -2.0% 2.2% 2.9%

China China China Taiwan

0.7% 1.7% -2.5%

Australia India HK HK

-0.5%0.7% 4.2%

South Korea Singapore Thailand Malaysia

數據來源：彭博，截至3/15/2024

本周焦點

澳洲RBA現金利率目標 4.35% - 4.35%

美國 FOMC利率決策(上限) 5.50% - 5.50%

英國央行銀行利率 5.25%

中國 1-Year Loan Prime Rate

5.25% -

- 3.95%

環球股市表現

-0.7%

-0.5%

0.3%

-2.1%

USUS

-0.1%0.0%

US US

-0.7%

Dow Jones

FTSE UK Germany France Japan

0.9%

5D: -0.5%      
YTD: 5.6%

5D: -0.5%      
YTD: 6.1%

5D: -0.2%      
YTD: 7.1%

5D: 0.3%      
YTD: 5.5%

5D: 0.7%      
YTD: -5.8%

5D: -0.2%      
YTD: 1.1%

5D: -0.8%      
YTD: -0.1%

5D: -0.7%      
YTD: 0.8%
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美國股市(標普500走勢)

數據來源：彭博，截至3/15/2024

上周美國股市三大股指小幅下跌。道指下跌0.02%，收報38,714點；標普500指數下跌0.1%，收報5,117點；納指下

跌0.7%，收報15,973點；推動今年股市上漲的科技相關超大盤股領跌，同時在本周美聯儲會議前投資者評估利率

前景。在上周公布高於預期的通脹數據後，交易商已經收斂了對美聯儲6月降息的押注。雖然華爾街由人工智能

推動的漲勢已經停滯，但標普500指數今年迄今仍上漲7.3%。在上周五公布的數據中，2月美國製造業產出增幅超

預期，但1月數據被大幅下修，因為製造業仍然受到利率上升的制約。此外，密西根大學3月消費者信心指數初值

為76.5，預期為76.9。

現在所有的目光都集中在本周的美聯儲會議上，以及有關美聯儲降息前景的任何線索上。
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全球債市

10年期 30年期 2年期 10年期 30年期 2年期 10年期 30年期

日本 0.778 1.840 0.134 0.726 1.798 0.140 0.170 0.213

德國 2.441 2.578 2.751 2.358 2.529 0.551 0.420 0.318

美國 4.306 4.429 4.574 4.230 4.409 0.478 0.427 0.401

中國 2.343 2.517 2.133 2.434 2.645 -0.138 -0.214 -0.310

英國 4.099 4.528 4.559 4.052 4.602 0.362 0.569 0.390

數據來源：彭博，截至3/15/2024

美國公債收益率上周五周五升至逾三周最高，因一批好壞參半的數據顯示經濟仍有韌性，從而提振了對美聯儲

今年將減少降息次數的預期。指標10年期公債收益率尾盤上漲1.4個基點，報4.310%，為2月22日以來最高。美

國兩年期公債收益率上漲3.9個基點，報4.730%，為2月26日以來最高。這是收益率連續第五天上升。上周五公

布的美國經濟數據顯示，2月美國工業生產基本持平，僅比1月增長0.1%，而製造業產出在1月數據被大幅下修

之後，2月增長環比0.8%。2月進口商品價格連續第二個月上升。

上周通脹高於預期的消息令公債收益率漲幅擴大。其中包括上周二公布的2月消費者物價指數(CPI)環比上升0.4

%，主要是受汽油和住房成本上升的影響。周四出爐的生產者物價指數(PPI)漲幅也超出預期，2月環比上漲0.6%

，而預期為上漲0.3%。根據芝商所的FedWatch觀察工具，聯邦基金利率期貨交易員對美聯儲將6月降息押注從周

四的62.5%降至57.9%。雖然對降息時間尚存疑問，但交易商仍認為2024年至少會有兩次降息。美聯儲本周召開

會議時預計會維持利率不變，市場關注焦點是決策者對經濟和利率的最新預測。

公債孳

息率變

化%

2/15/2024 QTD

2年期

0.184
2.943

4.728
2.046
4.317

3/15/2024

類別/地區 周變幅% YTD

標準普爾環球已開發主權債指數 -1.4%

摩根大通新興市場債券指數 -0.5% 0.2%

-2.7%

富時世界廣泛投資級別債券指數 -1.3% -2.3%

彭博巴克萊環球高收益債券指數 -0.2% 1.7%
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免責聲明

本文件經由中國建設銀行(亞洲)有限公司（「中國建行投資研究部」）刊發，惟僅供參考之用。本文件並不構
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