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聯儲局再按兵不動 仍料今年減息兩次

大新銀行經濟研究及投資策略部

聯儲局四度維持利率不變——聯儲局議息會議一致同意維持聯邦基金利

率在4.25-4.5%不變。會議亦公布特朗普政府實施對等關稅後首份經濟

預測，「圓點圖」顯示議息委員仍傾向今年較大機會減息兩次，但估

計不會再減息的委員數目由3月的四人增至七人，認為會減息兩次的由

九人減至八人，反映委員息口前景觀點的「對立」陣營更趨明確。

下調經濟增長、上調通脹預測——議息委員亦分別下調今明兩年的經濟

增長預測0.3和0.2個百分點至1.4%和1.6%，今明兩年的整體和核心通脹

指標均上調0.3和0.2個百分點，意味通脹可能需要更長時間方會降至

2%的目標水平。議息聲明整體措辭與上次會議相若，指出經濟前景的

不明朗性有所減低但仍處於高位，同時刪去失業和通脹升溫風險有所

上升的字眼。

鮑威爾續拒評政策路徑——聯儲局主席鮑威爾表示，聯儲局正處於有利

位置，可以觀望經濟可能出現的走向後，再考慮調整政策立場，暗示

不急於決定減息。對於委員的息口前景意見分歧，鮑威爾表示，基於

經濟前景高度不明朗，所有委員對這些利率預測都沒有太強烈信念。

美股美債變動不大——聯儲局議息結果沒有令市場感到意外，標普500

指數在鮑威爾舉行記者會期間回吐升幅，全日變動不大，自上次議息

會議以來回升逾 5%。美國十年期國債孳息率亦近乎沒有變動，報

4.39%，較上次會議上升近15基點。美匯指數升0.1%至98.9，其他主要

貨幣則個別發展。

風險資產波幅或有所收窄——中美關稅休戰得到落實，加上經濟數據未

有顯著惡化，投資者對關稅的擔憂似乎有所降溫。不過，美國關稅政

策對經濟的衝擊可能尚未浮現，加上近期中東等地的事態發展，投資

者需要繼續對市場波動保持警惕。我們預料聯儲局今年仍可能減息兩

次，最快或在9月會議採取行動。貿易戰的不明朗和中國人工智能帶來

的競爭，均令市場重新評估美股估值，惟美國在科研料仍能保持主導

地位，美股中長線或繼續受惠人工智能相關發展，我們維持美股中性

觀點。中短期債或可受惠於聯儲局減息及避險需求，我們維持看好主

權債券及投資級別企業債券。

• 聯儲局第四度維持利率不
變，委員仍傾向今年減息
兩次

• 鮑威爾暗示不急於減息，可
觀望經濟走向再調整政策

• 維持美股中性觀點，並續看
好主權及投資級別企業債券

資料來源：聯儲局、彭博、大新銀行，2025年6月19日。圖二之「整體通脹」指個人消費開支物價平減指數按年變動，「核心通脹」指扣除食
品及能源之個人消費開支物價平減指數按年變動；括弧內之數字為2025年3月份預測。

圖一：聯儲局維持今年減息兩年預測 圖二：今年經濟增長預測進一步下調
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