
 
 

聯儲局量寬按兵不動 暗示更有條件減買債 (Ju1 29, 2021) 

美國聯儲局對經濟前景的信心增強，向著啟動縮減量寬的目標取得進展。相信聯儲局在未來會披

露更多減少買債的看法，我們維持聯儲局在今年底至明年初採取行動的看法。 

事件背景 

聯儲局公開市場委員會(FOMC)一致決定，維持聯邦基金目標利率區間於 0 至 0.25%。同時，保持

每月購買 800 億美元美國國債，以及 400 億美元按揭抵押證券，並重申會直至就業最大化和物價

穩定的目標，取得進一步實質性進展。超額存款準備金利率(IOER)、貼現利率和隔夜逆回購利率

(ON RRP)亦都不變。 

局方的聲明指出，經濟活動和就業市場繼續增強，連受疫情打擊最嚴重的行業都已經有改善，自

12 月設定縮減量寬門檻以來，美國經濟已經向著目標取得進展，並會在未來的會議上繼續評估。

不過經濟仍未完全恢復，前景亦存在風險，將取決於疫情發展，主席鮑威爾指出，在縮減量寬前，

就業市場仍有改善空間。對於通脹，局方認為很大程度是受到經濟重啟和疫苗接種進展的影響，

但只屬暫時性。 

市場對聯儲局加息的預期較一個月前升溫，芝加哥商品交易所的聯邦基金利率期貨顯示，聯儲局

有超一半機會於明年 12 月加息。  

 

投資策略簡評 

聯儲局首次提出評估買債規模，指出距離開始減少買債走近一步，但局方對就業情況仍未滿意，

會後聲明中未有明確指示出減少買債的日期，仍然維持傾向「鴿派」。而近期美國的經濟數據亦

非一面倒向好，樓市及耐用品訂單似乎開始失去動力。 

我們預計聯儲局在 8 月的 Jackson Hole 中央行年會，以及 9 月及 11 月的貨幣政策會議，會披露更

多對減少買債的看法，最快會在 12 月作出減少買債的決定，甚至有機會延至明年初，才會作出相

關決定。我們相信在聯儲局要在減少買債一段時間，或結束量寬後，才會開始加息，縱然市場對

於聯儲局加息預期略有升溫，但預計聯儲局將會於 2023 年開始加息。  

貨幣政策逐漸收緊，將會支持美元及美國國債孳息率，但過程將會較為緩慢，因經濟復蘇的樂觀

情緒，或抵銷部分升勢。另外，聯儲局收緊貨幣政策或令美國股票市場波動性增加，但由於經濟

改善推動企業盈利，所以即使股市因「收水」恐慌調整，仍無礙美股中期的升勢。 
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