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美聯儲縮表

有什麼影響?
美國聯儲局宣佈10月起將開始縮減資產負債

表，這對投資者有什么影響？問|
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基金問答基金問答

資匯（THE BUSY WEEKLY）

1st Floor, Wisma Dang Wangi, 38, Jalan Dang Wangi, 50100, KL
傳真:03-26923115

電郵:feedback@busyweekly.com.my

歡迎提出和信托單位投資有關的問題。

來信請寄：

主持

短期風險：持平  |  美國9月消費者信心仍堅挺

德國9月IFO商業景氣指數報115.2，
商業現況指數報123.6，商業預期指數報
107.4，三者均低於市場預期及上月數據。
儘管德國第3季的商業信心轉弱，數據仍處
於週期性高位，而其他數據點如採購經理
指數等亦明顯擴張。我們認為今年下半年
德國經濟增長將保持穩健，但可能不如上
半年強勁。

短期風險：持平  |  德國9月IFO數據遜預期

短期風險：下降  |  香港出口連升7個月

短期風險：下降  |  日本製造業PMI續向好

短期風險：持平  |  韓國通脹放緩

韓國9月消費者物價指數（CPI）按
年升2.1%，低於前期和市場預期。通脹放
緩主要因為食品和交通價格增幅減慢，而
剔除食品和燃料價格的核心通脹按年增長
1.6%，反映消費情況有待改善和經濟持續
復甦。通脹率徘徊於韓國央行的2%目標以
下，我們預計央行在短期內會維持息率不
變，以刺激經濟。

美國9月消費者信心指數為119.8，低
於上月數據及市場預期，但仍相當接近今
年3月創下的歷史高位。9月經濟現況指數
由上月下修後的148.4，降至146.1，而未
來6個月的經濟預期指數則高於上月上修後
的101.7。儘管經濟預期數據受颶風影響而
走軟，消費者信心仍保持堅挺，有利於國
內消費前景。

香港8月出口按年上升7.4%，高於市場
預期的7.1%和上月的7.3%，為連續第7個月
取得按年升幅，電動機械等產品需求持續
上升為出口增長的主因。就地區而言，往
亞洲出口上升10%，但輸往其他地區的出口
增長下滑。隨著亞洲區內經濟持續復甦，
帶動區內貿易，將為出口增長提供主要動
力。

日本9月製造業採購經理指數（PMI）
由上月的52.2，微升至52.6，為連續13個月
處於50點水平之盛衰分界線之上。數據顯
示，當地製造業對產量、新訂單及僱用人
手的增速預期有所加快。隨著環球對機械
和電子零件類別需求持續強勁，日本出口
預料持續增長，有利於製造業對經濟前景
保持樂觀。

在
最新的貨幣政策決策中，美國聯
邦公開市場委員會（Federal Open 
Market Committee）宣佈，「委員

會將在10月開始資產負債表正常化，此項計
劃在2017年6月委員會的政策正常化原則和
計劃附錄中提及。」

當局將逐漸縮減對現有美國國債及住房
抵押貸款證券（MBS）本金的再投資。聯儲
局美國國債及住房抵押貸款證券的再投資規
模縮減，分別為每月60億美元及每月40億美
元。縮減規模將每季度遞增，直到美國國債
及住房抵押貸款證券的再投資規模分別縮減
至每月300億美元及每月200億美元（預計於
2018年第3季實現）。

但美聯儲並未說明正常化程序何時會結
束。有鑒於聯儲局委員會在第3季全季對市場
的深入溝通，縮減資產負債表的最新舉措與
金融市場人士所普遍預期的一致。

美聯儲的分析顯示，「近幾個月的就
業增長保持穩健」，家庭支出「持續溫和擴
張，企業固定投資增長在近幾季亦已有所回
升」，進而促使當局做出上述決定。

針對南部地區近期的天氣事件，美聯儲
表示，「颶風哈維、伊爾瑪和瑪麗亞毀壞了
許多社區，讓當地人民陷入嚴重困境。風暴
相關的破壞和重建工作，將影響短期內的經
濟活動，但過往經驗顯示，風暴不太可能在
中期內對國家經濟走勢造成實質改變。」

美聯儲還指出，「遭颶風侵襲所導致的
汽油及部份其他商品價格上漲可能會暫時推
高通脹」，預示著政策制定者或已看破近期
天災所帶來的負面影響，並有信心美國經濟
增長將保持堅挺。

聯邦基金利率維持在1.00%至1.25%的
區間不變。對於聯邦基金利率的政策指引，
美國聯邦公開市場委員會成員亦保持預期不
變，繼而維持了「點陣圖」的平均點位。這
表示政策制定者有望在12月份再次加息，並
於2018年實施3次加息。

有鑒於此，市場也重新定價了今年底

加息的可能性（加息可能性由53.2%提高至
63.8%）。

自1980年代以來，每一個加息週期的持
續時間及規模（即上調利率的總百分比）各
異，其時長及程度各不相同。這提醒我們，
每一個週期都有其各自的特點，所以必須以
相應的宏觀經濟背景進行評估。據此，當前
週期或有別於當下環境及其歷史先例。

目前為止，我們從當前的商業週期中
學習到，美聯儲內的美國政策制定者傾向於
確保市場人士知曉其意向：一直以來都會在
更改任何政策前與市場溝通，並且總是以謹
慎、循序漸進的方式採取任何行動。而這一
現象自當局推出「扭轉操作」（Operation 
Twist）及俗稱「縮減」（tapering）的 「第
三輪量化寬鬆」（Quantitative Easing 3）
政策以來便已是如此。

隨著這項新縮減資產負債表計劃的實
施，政策制定者很可能繼續採取同樣謹慎及
審慎的策略，即向市場傳達其預期，並預留
一些時間讓市場適應變化。這一計劃將以小
規模形式展開，且預料需經過一段較長的時
間，才能讓美聯儲的資產負債表恢復到正常
化的水平。此外，我們欲提醒投資者，值得
注意的是，美聯儲的政策指引仍依賴於數
據，而這為當局提供了根據經濟情況之變化
做出相應調整的空間。

避開主權債券

有鑒於主權債券市場的存續期風險較
高，使其易受無風險利率上升影響，因而投
資者應避開這一債券類別。除了短期固定收
益基金以外，投資者亦可考慮投資無約束及
戰略性債券基金，從而應對不斷上升的利率
環境。這些債券基金能在整個固定收益市場
中尋找投資機遇，部份基金亦會在管理投資
組合方面採取存續期對沖措施。美國股市方
面，我們認為其目前的估值仍然偏高，預期
總回報亦或低於我們研究範圍內的其他先進
市場及新興市場。
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