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减息步伐放缓

• 联储局在过去三次会议均有减息，但官员

目前预计 2026 年只会减息一次。

• 内地通胀近月小幅上扬。然而，预计政府

需要加强财政政策上的支持，为通胀持续

回升创造空间。

• 与其他主要央行不同，由于通胀持续高企，

澳洲央行不排除明年加息的可能。

• 香港的对外贸易维持增长势头，但「抢出

口」效应减弱对贸易前景构成不利影响。
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利率期货反映 2026 年 12 月份的美国利率

注：数据截至 2025 年 12 月中旬
资料来源：Macrobond，恒生银行
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美国

联储局虽然在过去三次会议上均有减息，但官员们对于进一步减息转

趋谨慎。根据最新的位图显示，官员们目前预计 2026 年和 2027 年

分别只会减息一次。

减息步伐放缓主要是因为央行对于经济和通胀前景感到更乐观。具体

而言，联储局预计 2026 年 GDP 增长 2.3%，2027 年则为 2.0%，

高于 9 月时预测的 1.8% 和 1.9%。同时，央行预料未来两年失业率

的回落速度将略为加快。通胀方面，预计 2026 年通胀将降至 2.4%，

低于先前预测的 2.6%。鉴于官员们估计失业率和通胀都将在明年见

顶并呈下降趋势，联储局转向更为审慎的立场是可以理解的。

除了减息之外，联储局亦宣布计划购买短期国债，首月购买规模为

400 亿美元。相对大规模的买债行动将持续数月，之后逐步缩减。但

需留意，这些措施旨在确保联储局资产负责表中的储备供应充足，预

计对货币政策的影响中性。这与以往在经济低迷时进行的大规模资产

购买行动并非相同。

表 1：美国非农业职位增长

注：数据截至 2025 年 11 月
资料来源：Macrobond，恒生银行

表 2：美国通胀（按年变化）

注：数据截至 2025年 9 月
资料来源：Macrobond，恒生银行
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内地

内地通胀在过去数月有所改善。11 月份整体消费者物价指数同比上

涨 0.7%，高于 10 月份的 0.2%，连续第二个月录得正增长（表 3）。

通胀向上的主要驱动因素是食品价格上涨，由同比下跌 2.9% 转为小

幅上涨 0.2%，反映恶劣天气导致部分食品出现供应短缺。

然而，剔除食品和能源价格后的核心通胀率维持在 1.2% 不变。当中

与黄金相关的产品价格急升为整体通胀带来支持，但耐用品价格通胀

持续下降，因早期消费补贴的效果逐渐减退。温和的核心通胀率背后

反映仍然疲软的消费需求。

另一方面，生产物价指数较去年同期下降 2.2%，跌幅略大于上月的

2.1%（表 4）。虽然反内卷政策有带来一定程度上的支持，但生产

物价的主要下行压力仍来自房地产和基础建设行业。

总体而言，尽管近月内地通胀呈改善迹象，但物价压力仍然偏弱。要

确保通胀维持稳定，或需要政府采取更积极的刺激措施，尤其是在财

政政策方面。

表 3：内地消费物价通胀

注：数据截至 2025 年 11 月
资料来源：Macrobond，恒生银行

表 4：内地生产物价通胀

注：数据截至 2025 年 11 月
资料来源：M a crobond，恒生银行
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澳洲

澳洲央行在 12 月份的会议上决定维持现金利率在 3.6% 不变，并暗

示其短暂的减息周期已经结束。现时澳洲央行的主要担忧是不断攀升

的通胀压力，10 月整体通胀已从 9 月的 3.6% 上升至 3.8%，进一

步偏离了 2% 至 3% 的目标区间（表 5）。

在会后声明中，央行将部分通胀上升的原因归咎于暂时性的因素，但

同时承认存在更广泛、更持续的通胀上升迹象。值得留意的是，澳洲

房地产市场依然炽热，并对整体通胀构成了显著的上行风险，促使央

行采取更谨慎的态度。

央行行长布洛克基本上排除了进一步减息的可能性。她在新闻发布会

上表示「在未来一段时间，减息都不会在考虑之列」。她也暗示政策

转向紧缩，并不否定加息的可能性。央行转鹰导致澳洲国债遭到抛售，

澳元走强。投资者预计央行政策会再次收紧，利率期货显示澳洲央行

将在 2026 年上半年加息 0.25 个百分点。

表 5：澳洲消费物价通胀

注：数据截至 2025 年 10 月
资料来源：Macrobond，恒生银行

表 6：澳洲失业率

注：数据截至 2025年 11 月
资料来源：M a crobond，恒生银行
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香港

香港 1 0  月份外贸维持增长势头，出口较去年同期增长 1 7 . 5 %

（表 7）。进口表现同样强劲，较去年同期升 18.3%。出口至大多数

主要目的地均录得增长，尤其是东南亚地区。值得留意，虽然面临美

国关税的持续挑战，香港对美国的出口仍飙升 40.5%。出口维持增

长或反映内地持续强化国际贸易关系的正面影响。然而，随着「抢出

口」效应减弱，预计明年贸易增长将放缓。

尽管贸易增长或会减慢，预计本地需求反弹将在支撑整体经济方面发

挥主导作用。近期数据显示，在消费者信心改善的推动下，零售业持

续复苏。金融环境趋向宽松加上资产市场表现改善预料将会提振私人

消费和投资。

金融市场方面，受全球股市的下跌影响，过去一个月本地股市回落。

一个月港元银行同业拆息徘徊在 3.0% 左右水平（表 8）。考虑到联

储局将继续减息，我们预计本地利率在中期内将跟随美元利率的下降

趋势。此外，港元在过去一个月小幅贬值。

表 7：香港对外贸易（按年变化）

注：数据截至 2025 年 10 月
资料来源：Macrobond，恒生银行

表 8：一个月港元银行同业拆息

注：数据截至 2025 年 12 月中旬
资料来源：M a crobond，恒生银行
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（期末） 2025 年 11 月 2025 年第四季 2026 年第一季 2026 年第二季 2026 年第三季

北美洲

美国 3.75 – 4.00% 3.50 – 3.75% 3.50 – 3.75% 3.25 – 3.50% 3.00 – 3.25%

加拿大 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25%

欧洲

欧元区 2.00% 2.00% 2.00% 2.00% 2.00%

英国 4.00% 3.75% 3.50% 3.25% 3.00%

亚太地区

内地 1.40% 1.40% 1.30% 1.30% 1.30%

日本 0.50% 0.75% 0.75% 1.00% 1.00%

澳洲 3.60% 3.60% 3.60% 3.85% 3.85%

新西兰 2.25% 2.25% 2.25% 2.25% 2.25%

（期末） 2025 年 11 月 2025 年第四季 2026 年第一季 2026 年第二季 2026 年第三季

北美洲

美元兑加元 1.40 1.39 1.38 1.37 1.37

欧洲

欧元兑美元 1.16 1.17 1.18 1.19 1.19

英镑兑美元 1.32 1.33 1.33 1.34 1.34

亚太地区

美元兑人民币 7.07 7.10 7.10 7.10 7.10

美元兑日圆 156.18 153.00 148.00 146.00 144.00

澳元兑美元 0.65 0.66 0.67 0.68 0.69

新西兰元兑美元 0.57 0.58 0.58 0.59 0.59

资料来源：Macrobond，彭博，恒生银行
注 1：内地目标利率指 7 天逆回购利率
注 2：恒生银行环球资本市场预测
注 3：美元兑人民币指美元兑在岸人民币汇率

环球主要央行目标利率预测

汇率预测
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环球主要央行目标利率

北美洲 欧洲

内地 7 天逆回购利率 内地大型金融机构法定存款准备金率

日本 澳洲及新西兰

以上图表：
资料来源：Macrobond，恒生银行
注：数据更新至 2025 年 12 月中旬



PUBLIC

环球资本市场

2025 年 12 月

8

汇率

以上图表：
资料来源：Macrobond，恒生银行
注：数据更新至 2025 年 12 月中旬

欧元兑美元 英镑兑美元

美元兑加元 美元兑日圆

美元兑人民币（在岸） 美元兑港元
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免责声明
本档由恒生银行有限公司（「恒生」）提供，内含之资料，乃从相信属可靠之来源搜集，而当中之意见仅供参考之

用，意见内容不一定代表「恒生」之见解。撰写本档之分析员证明于本档内所发表之意见，乃准确反映分析员就有

关金融工具或投资项目之个人意见，而有关分析员过去、现在或未来之报酬，并无任何部份直接或间接与本文件内

之特定建议或意见有关。本档的内容并非(亦不可作为)买卖外汇、证劵、金融工具或其他投资之要约或邀约。本档的

任何部份均严禁以任何方式再分发。

本文件所载之数据或只属指示性，并且未经独立核对。「恒生」对当中所载之任何数据、推测或意见，或作出任何

此等推测或意见之基础的公正性、准确性、完整性或正确性并无作任何明示或默示的担保、申述、保证或承诺，亦

不会就使用或依赖本档所载之任何数据、推测或意见承担责任或法律责任。投资者须对本文件所载数据及意见的相

关性、准确性及充足性自行作出评估，并就此评估进行认为需要或合适的独立调查。所有此等数据、推测及意见均

可予以修改而毋须事前通知。

「恒生」及其联系公司可以其名义买卖，可能有包销或有持仓于所有或任何于本档中提及的证券或投资项目。「恒

生」及其联系公司可能就其于本档所提及的所有或任何证券或投资项目的交易收取经纪佣金或费用。

本文件所提及之投资项目未必适合所有投资者。投资者必须根据其各自的投资目的、财务状况及独特需要作出投资

决定，并在有需要时咨询独立投资顾问。本档并不拟提供专业意见，因此不应赖以作为此方面之用途。

本档并无考虑任何收件人的特定投资目标、财务状况或特定需要。投资涉及风险，投资者需注意投资项目之价值可

升亦可跌，而过往之表现亦不一定反映未来之表现。本档并不拟指出本档内提及之证券或投资项目可能涉及的所有

风险。
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