
聯儲局減息知易行難 

2024年，美國聯儲局面臨著一個極為棘手的決策困境。近期的經濟數據顯示，美
國經濟開始回軟，增長動力逐漸減弱，通脹壓力雖然有所緩解，但經濟衰退的機會

卻在增加。市場普遍預期聯儲局將減息以支持經濟，但這一決策「知易行難」。一

方面，大幅減息可能會增加市場對經濟前景的憂慮；另一方面，若減息幅度不及市

場預期，可能無法有效提振經濟。此外，避免引發如 8月初日圓大規模平倉所導
致的股市震盪，亦成為聯儲局在制定政策時需要謹慎考慮的因素。 

 

經濟數據回軟與衰退風險 

隨著聯儲局在過去一年中積極加息以遏制通脹，政策效果開始顯現，但同時也帶來

了經濟增長的壓力。近幾個月來，美國經濟的多項指標表現不佳：第二季度國內生

產總值增長率低於預期，消費者信心指數下滑，零售銷售數據也顯示出疲弱跡象。

同時，勞動市場的強勢也開始顯現疲態，失業率略有上升，新增就業崗位增速放

緩。這一系列數據顯示，美國經濟增長動力減弱，衰退的風險正在上升，市場因此

預期，聯儲局將不得不考慮減息以避免經濟陷入衰退。 

 

大幅減息或令市場憂慮加劇 

大幅減息理論上可以降低企業和消費者的借貸成本，促進投資和消費，從而支持經

濟增長。然而，當前的經濟環境下，大幅減息可能帶來相反的效果。市場可能會解

讀為聯儲局對經濟前景的擔憂，認為經濟狀況比表面數據顯示的更加脆弱，這可能

會引發市場恐慌情緒，導致股市進一步下跌，投資者信心受挫。此外，大幅減息可

能引發資本市場的波動，8月 5日的日圓大規模平倉事件已經證明，全球資本市場
對主要央行政策變動的敏感性極高。特別是對於那些依賴美元計價資產的經濟體和

企業來說，美元的波動性增加將使其面臨更大的財務風險，故大幅減息或將進一步

加劇全球市場的不穩定性。 

 

減息不足難支撐經濟 

另一方面，如果聯儲局減息的幅度不及市場預期，這一政策可能無法有效支持經

濟。市場早已對聯儲局的減息行動有了預期，如果減息幅度過小，可能被解讀為聯

儲局在經濟放緩的情況下行動不力，從而對市場信心造成負面影響。此外，過小的

減息幅度可能不足以有效降低企業和消費者的借貸成本，從而無法達到提振投資和



消費的目的，最終難以避免經濟陷入衰退。在這種情況下，聯儲局需要在減息幅度

上做出精細的平衡，既要避免市場對經濟前景的過度憂慮，又要確保政策力度足

夠，以支撐經濟增長。這一決策的難度在於，聯儲局必須準確預測市場的反應，並

據此調整政策，以達到最佳效果。 

 

控制波幅策略 

據主席鮑威爾於全球央行年會所述，9月減息或事在必行，但正如上述分析，減息
幅度過大或過小都或將引起巿場動盪。雖然未必再出現如 8月 5日般的大規模調
整，但投資者亦應考慮以控制投資組合波幅作為首要考量。彭博數據，股巿由 7
月 16日開始出現調整並於 8月 5日見近期低位，美國納斯達克指數全期下跌約
12.5%，富時成熟巿場指數下跌約 8.3%，但富時成熟巿場低碳指數同期跌幅只約
為 7.8%；而該低碳指數截止 8月 5日的過去 5年回報約為 70%，跑嬴富時成熟巿
場指數超過 12.6%。數據顯示低碳策略表現出較高的抗跌力，同時亦為投資者帶來
合理的回報。我們認為，全球對 ESG議題日益重視，而為實現碳中和，政府及企
業將會進一步加大相關項目的資源，相信會為投資者帶來一定的機遇。 
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