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內容提要 
美國貨幣政策是3月的關注焦點。美聯儲對買債計劃繼續100美元的縮減。

另外耶倫首次提出可能會在QE完全結束的6個月之後開始進行利率上調，這出

乎市場預料。歐元區3月受到法國的良好表現的提振而顯示出部分增長動力。

中國近期主要經濟指標都不甚理想，2014年1季度的GDP增長將表現疲軟。另外

人民幣匯率在3月底企穩。 

 

 美國：QE縮減繼續而利率上調可能比預期提前 
 

QE政策如市場預料，將在4月縮減100億美元至每月購買資產550億美元。如

果按照目前的縮減速度，即每次議息會議都縮減100億美元資產購買，那麼QE政

策將在2014年10月左右完全結束。 

 

市場正將關注焦點轉向加息時間方面。有兩點值得關注，一是更加綜合的前

瞻性指引以及耶倫提到的加息時間。隨著整體失業率向之前規定的加息門檻6.5%

的速度超過預期，這一指標被認為不能再全面反映就業市場的狀況。政策制定者

將考慮一系列的經濟指別來取代之前唯一的指標作為加息的參考依據。因此根據

新的前瞻性指引，短期內的加息應該不會發生。然而耶倫在記者招待會上透露加

息可能會在QE結束6個月之後開始。這意味著按照目前的QE縮減步驟來計算，美

聯儲將不晚於2015年中開始加息，這比2015年下半年開始加息的市場普遍預期有

所提前。 

 

鑒於有序的QE縮減步驟，我們認為短期內市場將不會有大幅震盪。另外由

於市場已經對QE縮減結束之後貨幣政策將收緊納入預期，並且耶倫所提出的加

息時間相比市場預期的時間並沒有提前很多，因此6個月後加息的時間框架對市

場的影響有限。 

 

歐洲：PMI顯示增長動力得以維持，通脹放緩 

 
3月歐元區綜合PMI相對平穩，從2月的53.3小幅企穩至53.1。德國小幅下跌至

54.3， 但是仍然保持在擴張區間內。法國的表現相對突出，其綜合PMI反彈至

51.8，為31個月以來的高位水平。 

 

然而歐元區的3月通脹初值讀數從2月的同比0.7%進一步下跌至同比0.5%，達

到2009年11月以來的低位水平。通脹放緩的情況可能觸發決策者對於拉高通脹的

討論。進一步貨幣寬鬆措施的空間有限。 
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中國：經濟改革中面臨的困難局面 

 

中國主要經濟數據自去年年底以來一直表現不佳，並且目前仍未有明顯的改

善跡象，反映了經濟改革過程中面臨的困難局面。疲軟的經濟數據涉及面很廣並

且比市場預期的要更糟糕。零售銷售從去年12月的同比13.6%下滑至今年1-2月份

的同比增長11.8%，是3年以來的低位水平。工業產出也從去年12月的同比9.7%下

滑至今年1-2月份的同比增長8.6%。固定資本投資從去年12月的同比19.6%下跌至

今年1-2月份的同比17.9%。另外相比去年來說偏緊的貨幣政策，令2014年1季度的

GDP增長很可能低於全年目標水平。市場因此認為一些微調措施可能在近期出臺

以保證實現7.5%的GDP增長目標。 

 

人民幣兌美元匯率自2月中的大幅貶值之後於在3月底穩定在6.2左右的水

平。央行自3月17日開始執行人民幣日交易波幅從1%擴大至2%，進一步推進了人

民幣匯率自由化。我們認為人民幣單邊升值的情況很可能已經結束，雙向波動有

望逐漸成為常態，匯率走勢或更受經濟基本面影響。 
 

香港：失業率維持在低位 

 

3月發佈的香港經濟數據相對表現溫和。2月零售銷售錄得同比增長-2.3%，

但是如果結合1-2月數據，該指標同比增長6.6%。失業率保持在16年以來的低位

水平，為3.1%。這主要由於勞動力供給相對偏緊。預計香港整體經濟今年將穩步

增長。 

 
 

                                                    苗青 
 

 


