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聯儲局不願讓市場措手不及，因而實施今年首次減息。聯邦基金利率如市場

普遍預期般下調四分一厘至 4.0-4.25%。期間只有新任理事史蒂芬米蘭投下

反對票，主張減息幅度應達半厘。   

 

深入觀察點陣圖可發現，六月「不減息」陣營的所有成員，幾乎悉數改為支持

年內再減息一次。股市屢創歷史高點，鷹派人士準備讓市場承受些許壓力無

可厚非。不過，以主席鮑威爾為首的中間派陣營堅信，進一步寬鬆政策是必

要的。正如鮑威爾所言：「今日決策聚焦於勞動市場面臨的風險。」(“the r isks 

that we’re seeing to the labor market that were the focus of  today's 

decision.”)因而，利率預測中位數下探至 3.625%，意味著在本次降息基礎上，

年內尚有 50 個基點的減息空間。   

 

 

 

 

  以主席鮑威爾為首的中間派陣營堅信，進一步寬鬆政策是必要的。  

  鮑威爾明言，聯儲局「不需要見到進一步寬鬆 (勞工市場 )」。這與他在

2024年傑克遜霍爾會議上的名句，「任何進一步的疲軟都不被歡迎」並

無二致。 

  鮑威爾對職位擴張停滯的擔憂遠超其公開承認的程度。聯儲會很可能

在十月和十二月繼續推行減息。  

  如此偏頗的預期意味著，唯有重大事件才能撼動市場。美元弱態勢及孳

息曲線扁平化恐需更多外力推動。  
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乍看之下，鮑威爾的言論似乎有些前後矛盾。這位即將卸任的主席補充道，

職位增長的衡均點為 0 至 5 萬，這本質上騷鷹派的判斷。在我們眼中，鮑威

爾真正試圖傳達的是：聯儲局「不需要見到進一步寬鬆 (勞工市場 )」。這與他

在 2024 年傑克遜霍爾會議上的名句，「任何進一步的疲軟都不被歡迎」並無

二致。簡單來說，鮑威爾對職位擴張停滯的擔憂遠超其公開承認的程度。聯

儲會很可能在十月和十二月繼續推行減息。  

 

綜上所述，今日結果雖被冠以「風險管理式降息」之名，卻完全符合美元空頭

的預期。如此偏頗的預期意味著，唯有重大事件才能撼動市場。在交易者主

導的市場中，美元弱態勢及孳息曲線扁平化恐需更多外力推動。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

圖表  1: 利率預測中位數  (%) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

資料來源 :  聯儲局 、上海 商 業銀行   
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近期硏究報告  

舊酒新瓶            2025 年 9 月 9 日  

以儆效尤            2025 年 9 月 2 日  

暗渡陳倉            2025 年 8 月 19 日  

雪泥鴻爪            2025 年 8 月 1 日  

寧靜致遠            2025 年 7 月 31 日  

攻心為上            2025 年 7 月 21 日  

作繭自縛            2025 年 7 月 18 日  

以靜制動            2025 年 6 月 19 日  

葉公好龍            2025 年 6 月 12 日  

明鏡難懸            2025 年 6 月 2 日  

其動也闢            2025 年 5 月 26 日  

高曲和寡            2025 年 5 月 15 日  

寧遲勿謬            2025 年 5 月 8 日  

皇權長存            2025 年 5 月 6 日  

慍而致戰            2025 年 4 月 29 日  

草木皆兵            2025 年 4 月 11 日  

兵連禍結            2025 年 4 月 3 日  

以身入局            2025 年 3 月 26 日  

如箭在弦            2025 年 3 月 20 日  

人生正道是滄桑           2025 年 3 月 14 日  

疾如風、徐如林           2025 年 3 月 6 日  

牛刀小試            2025 年 2 月 27 日  

金鼓雷鳴            2025 年 2 月 20 日  

吹皺春池            2025 年 2 月 13 日  

靜雨無聲            2025 年 2 月 4 日  

活在當下            2025 年 1 月 24 日  

爝火不息            2025 年 1 月 15 日  

2025 全球經濟與外匯展望          2025 年 1 月 8 日  

事以密成              2024 年 12 月 19 日  

落子不悔              2024 年 11 月 8 日  

蜻蜓點水              2024 年 11 月 6 日  

暗渡陳倉              2024 年 9 月 19 日  

其怪自敗              2024 年 9 月 5 日  
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注意事項–  (投資附帶風險 ) 

以下風險披露聲明不能披露所有涉及風險，亦不會考慮本行概不知情的情況。投

資涉及風險，投資者可能須承受重大損失。證券、基金、債券、及其他金融工具

之價格及收益或外匯匯率可升可跌，甚至變成毫無價值。買賣投資產品未必一定

能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。過往業績並不代表將來的表現，基於個別

巿場情況，部分投資或不能即時變現。在決定作出任何投資前，客戶請細閱相關

的銷售檔，以瞭解更多資料，包括但不限於風險因素。本檔所述的產品未必適合

所有客戶。投資決定是由客戶自行作出的，但客戶不應投資在投資產品，除非仲

介人於銷售該產品時已向客戶解釋經考慮客戶的財務狀況、投資經驗及目標後，

該產品是適合閣下的。客戶不應只跟據本檔作任何投資決定，而須自行評估本檔

所載資料，並考慮該等投資是否適合客戶本身的特定財政狀況、投資經驗及投資

目標。客戶如對此資料或有關銷售文件有任何疑問，應就有關投資的法律、法規、

稅務、投資及財務可能產生的後果尋求獨立及專業的意見 (包括本地及海外投資

可能涉及的遺產稅及紅利預扣稅及其他稅務責任等 )，以確保客戶明白該等投資

的性質及風險，從而考慮該等投資是否為適合客戶的投資。  

 

證券投資風險：證券價格有時可能會非常波動。證券價格可升可跌，甚至變成毫

無價值。買賣證券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風險，

過往業績並不代表將來的表現，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。客戶

透過滬港通及深港通投資 A股前，應確保已閱讀及充分瞭解本行滬股通 /深股通服

務資訊，包括有關詳情、交易細則、風險、收費、限制及注意事項。詳情請向本

行職員查詢。  

 

基金投資風險：基金價格有時可能會非常波動。基金價格可升可跌，甚至變成毫

無價值。買賣基金未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風險，

過往業績並不代表將來的表現，基於巿場情況，部分投資或不能即時變現。在決

定作出任何投資前，客戶請細閱相關的基金銷售檔，以瞭解基金更多資料，包括

但不限於風險因素。客戶須謹慎考慮該基金是否適合客戶自身的財務狀況、投資

經驗及目標。有關基金之詳情，請參閱基金說明書。基金之認購須受現行監管規

定及本行條款及細則所約束。本行分銷產品發行人 /基金管理公司的基金，而有

關基金是產品發行人 /基金管理公司而非本行的產品。對於本行與客戶之間因銷

售過程或處理有關交易而產生的合資格爭議（定義見金融糾紛調解計劃的金融糾

紛調解的中心職權範圍），本行將與客戶進行金融糾紛調解計劃程式；然而，對

於有關產品的合約條款的任何爭議應由產品發行人 /基金管理公司與客戶直接解

決。  

 

 



 

 

債券投資風險：債券投資並非銀行存款，且帶有風險，亦可能導致本金的損失。

客戶應注意，投資於以非本土貨幣結算的債券將受匯率波動的影響，可能導致本

金出現虧損。除非其保證已列明於有關之章程中，否則一般投資並未獲得本行的

任何保證或擔保。債券價格有時可能會非常波動。債券價格可升可跌，甚至變成

毫無價值。買賣債券未必一定能夠賺取利潤，反而可能會招致損失。投資附帶風

險，過往業績並不代表將來的表現，本行並不保證債券存有二手市場，基於巿場

情況，部分投資或不能即時變現。在決定作出任何投資前，客戶請細閱相關的債

券銷售檔，以瞭解更多資料，包括但不限於風險因素。  

 

人民幣現時不可自由兌換，其每日之兌換金額均受中國內地及香港之監管機構所

限。將境外人民幣 (CNH)兌換為境內人民幣 (CNY)是一項貨幣管理程式，須遵守由

中國政府實施的外匯管制政策及限制。概無保證人民幣不會在某個時間貶值。人

民幣產品受匯率波動而產生獲利機會及虧損風險。客戶如將涉及的人民幣資金兌

換為港幣或其他外幣，可能受人民幣匯率的變動而蒙受虧損。外幣投資受匯率波

動影響，可能帶來虧損風險。客戶應注意投資海外投資產品時的貨幣風險及如將

外幣兌換為港幣或其他外幣時，可能因外幣匯率變動而蒙受虧損。投資產品的回

報以該產品基本貨幣計算。如客戶的本土貨幣與投資產品的基本貨幣或參考貨幣

不同，匯率變動或會減低客戶的投資得益或擴大客戶的投資損失。  

 

本檔由上海商業銀行有限公司刊發及完全擁有。本檔所表達的預測及意見只為一

般的市場評論，並不構成投資意見或保證回報。上海商業銀行有限公司及其聯繫

公司及 /或其高級職員、董事、代理人及僱員可以其名義買賣，可能有持倉於所有

或任何於本檔中提及的外匯，證券或投資項目。上海商業銀行有限公司可能會就

該等證券提供投資服務或承銷該等證券，及會就該等證券而提供的服務賺得傭金

或其他費用。客戶進行任何交易前，應先考慮有關經濟利益及風險，並顧及法律、

法規、信貸、稅務及財務等事宜，以決定是否適合作出投資。本檔所載之資料及

任何意見，並不代表上海商業銀行有限公司以主理人或代理人身份邀請或提請任

何人士購買或沽售任何外匯、證券、基金、期貨、期權或其他金融工具、或提供

任何投資意見或服務。  

 

雖然本檔所提供之資料，均來自本銀行認為可靠的資料來源，但本銀行不能亦不

會保証或承諾此等資料俱為平確、有效、可靠、及時或完整。上海商業銀行有限

公司並不保証此等資料適合在某一特定用途，  或對此負上任何謹慎責任 ; 亦不

會對任何人因使用本檔所提供之資料，  或此等資料的失確或遺漏而引致的直接

或間接損失負上任何民事侵權行為責任、合約責任或其他責任。所有資料如有變  

更，並不會作出預先通知。本檔內部份或任何內容可視為前瞻性陳述，當中涉及  

 



 

 

風險及不穩定因素，客戶須注意，實際結果可能因多種因素、風險或經濟狀況而

與前瞻性陳述所描述的情況有重大差異。未經上海商業銀行有限公司預先作出明

確的書面同意前，本檔不得以任何方式複印、分發、披露 (全部或任何部分 )或出

版作任何用途。上海商業銀行有限公司對由於使用及 /或依賴上述資料或內容而

引起的任何損失概不負責。本檔無意向派發本檔即觸犯法例或規例的司法權區或

國家的任何人士或實體派發，亦無意供該等人士或實體使用。本文件未經香港證

券及期貨事務監察委員會審核。  

 

利益衝突披露  

本行及其內的附屬公司及／或其高級職員、董事、代理人及僱員可能持有本檔所

述全部或任何外匯、證券或投資的倉盤，亦可能會以其名義買賣全部或任何該等

證券或投資項目，或擁有與相關內地 ETF有關的財務權益；亦可能與相關內地 ETF

或相關內地 ETF的管理公司有業務往來或其他關係。本行可能會就該等證券提供

投資服務或承銷該等證券，及會就該等證券而提供的服務賺得佣金或其他費用。  

 


