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加息周期尚未告終

• 主要央行紛紛表示準備再收緊銀根以應對

通脹，加息周期尚未告終。

• 6 月份歐洲央行加息 25 個基點，並指出

今年內或再加息，而英倫銀行更出乎市場

預期加息 50 個基點。

• 美國聯邦儲備局暫緩加息，但表示年底前

利率或再上升 50 個基點。

• 利率上升，已然影響已發展地區的經濟，

但壓抑通脹仍是一眾主要央行官員的首要

任務。
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美國聯邦基金目標利率

註：數據截至 2023 年 6 月下旬
資料來源：Macrobond，恒生銀行
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美國

聯邦儲備局自去年 3 月起一連加息十次，及至今年 6 月宣布維持目

標利率於 5-5.25% 不變，做法符合市場預期。在當月議息會議後的

記者會上，聯儲局主席鮑威爾指隨着加息周期邁向終結，放慢加息步

伐之舉合乎情理。

不過，放慢加息步伐不等於加息周期經已完結，聯儲局壓抑通脹迄今

未竟全功。鮑威爾指出「近乎全部」官員相信未來再加息的做法合適。

官員預期目標利率將升至 5.5-5.75% 的高位，意味年底前或再加息

兩次，每次 25 個基點。

美國經濟增長前景改善及通脹壓力較之前預期持久，驅使聯儲局官員

對利率採取較為進取的立場。官員預計美國經濟於首季按季增長

0.5% 後，全年增長 1%。當下失業率處於 3.7% 的較低水平，勞工

市場緊張為工資及物價帶來上升壓力。撇除價格較波動的物品，核心

通脹近月只稍為回落，至今仍遠高於聯儲局訂定的 2% 通脹目標。

有見於利率持續攀升，投資者擔心美國經濟最終或因此而陷入衰退。

近期美國國債利率曲線倒掛情況加劇，而美元指數則從 6 月初 104

水平以上輕微回落（表 1 及 2）。

表 1：美國國債利率

註：數據截至 2023 年 6 月下旬
資料來源：Macrobond，恒生銀行

表 2：美元指數

註：數據截至 2023 年 6 月下旬
資料來源：Macrobond，恒生銀行
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內地

近期內地經濟數據較市場預期遜色，加深了市場對復甦動力的憂慮。

5 月份社會消費品零售總額按年增長 12.7%，低於 4 月份的 18.4%。

儘管增長減慢的部分原因是去年的比較基數較高，但數據仍然低於市

場普遍預測的 13.7%。

消費數據失色，令投資者懷疑內部需求能否帶動內地經濟快速復甦。

畢竟目前房地產市場尚未顯著復甦，而外圍環境欠佳又持續窒礙貿易

增長。雖然政策當局已加強支持房地產行業，但今年首 5 個月房地產

開發投資仍然按年下挫 7.2%。另一方面，歐美經濟因利率高企而放

緩，連帶影響了內地的出口需求，年初至今出口對比去年同期幾近持

平。

6 月份中國人民銀行調低指標利率 10 個基點，以期進一步支持經濟

復甦。市場預期未來中美債息可能維持較大差距，拖累人民幣下挫。

6 月末每美元兌離岸人民幣曾轉弱至 7.2769，為逾七個月以來的最

弱水平（表 3 及 4）。

表 3：人民幣現貨價（每美元）

註：數據截至 2023 年 6 月下旬
資料來源：Macrobond，恒生銀行

表 4：內地國債利率

註：數據截至 2023 年 6 月下旬
資料來源：Macrobond，恒生銀行
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英國

英國央行把政策利率提高 0.5 個百分點至 5%，達到十五年來的最高

水平，令市場感到意外。大多數分析師僅預期加息四分之一個百分點。

央行大幅加息主要是出於對通脹的擔憂。英國央行在會後聲明中強調

高通脹的風險，並表示價格和工資互相影響並上升的情況或需要更長

的時間才能消除。聲明中亦提到近期公布的通脹數據較市場預期要高，

顯示通脹壓力更為持久。

英國 5 月份整體通脹率維持在 8.7%，通脹問題較市場預期嚴重，而

不包括食品和能源價格的核心通脹率亦升至 7.1%（表 5）。服務業

通脹率也攀升至 7.4%，其中機票、度假套餐和活動費用大幅增加。

央行行長貝利表示，如果有證據表明價格壓力變得更為持久，將需要

進一步收緊貨幣政策。目前市場預計明年 2 月利率達到 6.25% 峰值

的可能性為 30%，即在接下來的會議中還有 5 次加息四分之一個百

分點的空間。

表 5：英國消費物價通脹

註：數據截至 2023 年 5 月
資料來源：Macrobond，恒生銀行

表 6：英國失業率

註：數據截至 2023 年 3 月
資料來源：Macrobond，恒生銀行
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香港

最新數據顯示，本地就業市場繼續跟隨著整體經濟向好。3 月至 5 月

的失業率低企在 3.0%，接近疫情前 2.8% 的低位（表 7）。旅遊相

關行業的失業率略有下降，其中住宿服務業的失業率跌 0.4% 至

3.5%。此外，總就業人數增加 17,900 人，勞動人口也增加 16,700

人。

然而，由於全球需求減弱，對外貿易持續下滑。5 月份出口總額按年

下降 15.6%，進口跌 16.7%。疲軟的外圍環境預計將在未來一段時

間對出口構成挑戰。或需要待至年底，更有利的基數效應才能為數據

帶來支持。

過去一個月本地股票市場表現波動。過去數月香港金融管理局屢接港

元沽盤後，總結餘降至 450 億港元，為自 2008 年以來的最低水平。

一個月港元銀行同業拆息利率上揚（表 8）。半年結的季節性因素亦

為港息帶來上升壓力。然而，本地息口仍低於美國利率水平。港元已

略為偏離 7.85 的弱方兌換保證。

表 7：香港失業率

註：數據截至 2023 年 5 月
資料來源：Macrobond，恒生銀行

表 8：一個月港元及美元銀行同業拆息

註：數據截至 2023 年 6 月下旬
資料來源：Macrobond，恒生銀行
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（期末） 2023 年 5 月 2023 年第二季 2023 年第三季 2023 年第四季 2024 年第一季

北美洲

美國 5.00 – 5.25% 5.00 – 5.25% 5.25 – 5.50% 5.25 – 5.50% 5.00 – 5.25%

加拿大 4.50% 4.75% 5.00% 5.00% 4.75%

歐洲

歐元區 3.25% 3.50% 3.75% 4.00% 4.00%

英國 4.50% 5.00% 5.50% 5.75% 5.75%

亞太地區

內地 3.65% 3.55% 3.55% 3.55% 3.55%

日本 -0.10% -0.10% -0.10% -0.10% -0.10%

澳洲 3.85% 4.10% 4.35% 4.35% 4.10%

新西蘭 5.50% 5.50% 5.50% 5.50% 5.25%

（期末） 2023 年 5 月 2023 年第二季 2023 年第三季 2023 年第四季 2024 年第一季

北美洲

美元兌加元 1.36 1.32 1.31 1.30 1.29

歐洲

歐元兌美元 1.07 1.10 1.13 1.14 1.15

英鎊兌美元 1.24 1.28 1.32 1.34 1.34

亞太地區

美元兌人民幣 7.11 6.80 6.70 6.60 6.60

美元兌日圓 139.34 138.00 130.00 125.00 122.00

澳元兌美元 0.65 0.69 0.70 0.71 0.71

新西蘭元兌美元 0.60 0.62 0.62 0.62 0.63

資料來源：Macrobond，彭博，恒生銀行
註 1：內地目標利率指一年期貸款市場報價利率
註 2：恒生銀行環球資本市場預測
註 3：美元兌人民幣指美元兌在岸人民幣匯率

環球主要央行目標利率預測

匯率預測
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環球主要央行目標利率

北美洲 歐洲

內地一年期貸款市場報價利率 內地大型金融機構法定存款準備金率

日本 澳洲及新西蘭

以上圖表：
資料來源：Macrobond，恒生銀行
註：數據更新至 2023 年 6 月下旬
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匯率

以上圖表：
資料來源：Macrobond，恒生銀行
註：數據更新至 2023 年 6 月下旬

歐元兌美元 英鎊兌美元

美元兌加元 美元兌日圓

美元兌人民幣（在岸） 美元兌港元
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免責聲明
本檔由恒生銀行有限公司（「恒生」）提供，內含之資料，乃從相信屬可靠之來源搜集，而當中之意見僅供參考之

用，意見內容不一定代表「恒生」之見解。撰寫本檔之分析員證明於本檔內所發表之意見，乃準確反映分析員就有

關金融工具或投資專案之個人意見，而有關分析員過去、現在或未來之報酬，並無任何部份直接或間接與本文件內

之特定建議或意見有關。本檔的內容並非(亦不可作為)買賣外匯、證劵、金融工具或其他投資之要約或邀約。本檔的

任何部份均嚴禁以任何方式再分發。

本檔所載之資料或只屬指示性，並且未經獨立核對。「恒生」對當中所載之任何資料、推測或意見，或作出任何此

等推測或意見之基礎的公正性、準確性、完整性或正確性並無作任何明示或默示的擔保、申述、保證或承諾，亦不

會就使用或依賴本檔所載之任何資料、推測或意見承擔責任或法律責任。投資者須對本檔所載資料及意見的相關性、

準確性及充足性自行作出評估，並就此評估進行認為需要或合適的獨立調查。所有此等資料、推測及意見均可予以

修改而毋須事前通知。

「恒生」及其聯繫公司可以其名義買賣，可能有包銷或有持倉於所有或任何於本檔中提及的證券或投資項目。「恒

生」及其聯繫公司可能就其於本檔所提及的所有或任何證券或投資專案的交易收取經紀佣金或費用。

本檔所提及之投資項目未必適合所有投資者。投資者必須根據其各自的投資目的、財務狀況及獨特需要作出投資決

定，並在有需要時諮詢獨立投資顧問。本檔並不擬提供專業意見，因此不應賴以作為此方面之用途。

本檔並無考慮任何收件人的特定投資目標、財務狀況或特定需要。投資涉及風險，投資者需注意投資項目之價值可

升亦可跌，而過往之表現亦不一定反映未來之表現。本檔並不擬指出本檔內提及之證券或投資項目可能涉及的所有

風險。


