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2026 年 1 月 29 日  

不 動 如 山  

 

       

鑑 於 失 業 率 目 前 被 認 為「 已 呈 穩 定 跡 象 」，聯 儲 會 議 息 會 結 局 如 任 何 有 常 識 的 人 預

般 ： 暫 停 減 息 。  

 

出 乎 意 料 的 是，沃 勒 與 米 蘭 變 得 志 同 道 合，一 道 投 下 反 對 票，支 持 減 息 四 分 一 厘。

防 守 無 法 令 任 何 人 勝 出 競 選，故 此 鮑 威 爾 似 乎 也 不 太 在 意 沃 勒 旨 在 提 高 其 作 為 鮑

威 爾 繼 任 人 勝 算 的 立 場。「 形 勢 樂 觀 」(“ well posit ioned” )是 鮑 威 爾 記 者 會 上 最 常

被 提 及 的 詞 彙 之 一 。  

 

我 們 仍 傾 向 短 期 內 債 息 存 在 上 升 空 間 ， 主 要 考 慮 到 息 口 形 勢 暫 見 明 朗 後 ， 企 業 債

發 行 量 或 隨 之 膨 漲 。  

 

林 俊 泓  , CFA  

硏 究 部 主 管  
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  鮑 威 爾 似 乎 也 不 太 在 意 沃 勒 的 反 對 聲 音 。「 形 勢 樂 觀 」 (“ well pos it ioned” )

是 鮑 威 爾 記 者 會 上 最 常 被 提 及 的 詞 彙 之 一 。 我 們 仍 傾 向 認 為 短 期 內 債 息 存

在 上 升 空 間，主 要 考 慮 到 息 口 形 勢 暫 見 明 朗 後，企 業 債 發 行 量 或 隨 之 膨 漲。 

  聯 儲 會 主 席 之 爭 ， 似 乎 已 落 於 凱 文 沃 什 (Kevin Warsh) 和 裏 克 利 德 (Rick 

Rieder)之 爭。沃 什 曾 任 聯 準 會 理 事，更 擅 長 凝 聚 共 識 ; 而 利 德 則 更 明 白 市 場

的 商 業 利 益 。 無 論 最 終 誰 當 選 ， 新 任 主 席 都 將 對 特 朗 普 保 持 高 度 忠 誠 。  

  換 句 話 說，遲 來 的 減 息 並 不 意 味 着 降 息 被 遺 ，我 們 認 為 6月 份 聯 儲 局 或 須 再

度 減 息 。 我 們 預 計 接 下 來 債 息 將 出 現 持 續 整 固 。  



 

 

 

但 容 許 我 們 作 進 一 步 解 讀 。 聯 儲 會 主 席 之 爭 ， 似 乎 已 落 於 凱 文 沃 什 (Kevin Warsh)

和 裏 克 利 德 (Rick Rieder)之 爭。沃 什 曾 任 聯 準 會 理 事，更 擅 長 凝 聚 共 識 ; 而 利 德 則

更 明 白 市 場 的 商 業 利 益。無 論 最 終 誰 當 選，新 任 主 席 都 將 對 特 朗 普 保 持 高 度 忠 誠。  

 

換 句 話 說 ， 遲 來 的 減 息 並 不 意 味 着 降 息 被 遺 ， 我 們 認 為 6月 份 聯 儲 局 或 須 再 度 減

息 。 再 者 ， 隨 着 全 球 系 統 重 要 性 銀 行 壓 縮 風 險 評 分 的 操 作 完 結 ， 其 吸 債 能 力 得 以

重 新 釋 放 。 我 們 預 計 接 下 來 將 出 現 持 續 整 固 。  
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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 。  

 

 


