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全 球 金 融 市 场 当 前 的 核 心 主 题 仍 然 围 绕 美 伊 冲 突 。在
本 次 总 结 中，我 们 将 探 讨 这 一 冲 突 如 何 正 在 重 塑 全 球
利率环境。

自�月下旬油价达到每桶约���美元的高点以来，随着
停 火 谈 判 推 进 以 及 风 险 溢 价 逐 渐 消 退，油 价 已 回 落 约
��% 。这是一个积极信号 。然而，目前油价仍较美伊冲
突 前 水 平 高 出 约 � � % 。即 使 霍 尔 木 兹 海 峡 完 全 恢 复 通
行，我 们 仍 需 面 对 供 应 链 积 压 以 及 地 区 基 础 设 施 受 损
的问题。因此，可以预期油价在未来一段时间内将结构
性地高于历史平均水平。

资料来源：彭博有限合伙企业，截至����年�月�日

原油：伊朗风险溢价消退
布伦特原油（Brent）与西德克萨斯中质原油（WTI）价格

美伊冲突
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对于市场而言，关键问题在于持续时间。我们的观点是，
除非高油价持续超过六个月，否则对长期宏观经济的损
害仍然是可控且可管理的。短期内，利率层面的影响可
能会促使美联储（Fed）作出政策回应。
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最 新 的 利 率 点 阵 图 显 示 ，� � � � 年 的 中 位 数 利 率 为
� . � � � %，意 味 着 今 年 仅 降 息 一 次，长 期 终 端 利 率 为
�.���%。不过，更重要的信号在于投票结构。在�月会议
上，有三位美联储官员对整体偏向宽松的政策立场表示
反对，反映出在原本就偏黏性的通胀背景上叠加油价冲
击的情况下，美联储内部存在分歧。�月的联邦公开市场
委员会（FOMC）会议将成为下一个重要观察节点。在能
源价格进一步稳定以及通胀数据出现更明确的回落迹象
之前，美联储可能会继续保持谨慎态度。

FOMC点阵图

联邦公开市场委员会（FOMC）
利率点阵图（����年�月）

资料来源：彭博有限合伙企业，截至����年�月�日
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主要央行之间的政策路径也开始出现分化，这种分化对
于投资组合配置和区域敞口具有重要意义。

美联储目前利率维持在�.��%，仍处于按兵不动状态。此
前提到的内部分歧表明，任何降息在最乐观情况下也可
能被推迟到����年下半年。市场也将密切关注新任美联
储主席凯文·沃什（Kevin Warsh），观察其在沟通风格或
政策重点方面是否出现早期变化。
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在欧洲方面，欧洲央行（ECB）在�月会议上一致决定将
利率维持在�.��%。更值得注意的是，市场普遍预期未来
两年政策变动空间有限。与冲突相关的通胀风险基本上
已经使进一步宽松不再成为选项。

英国央行（BoE）则处于“主动观望”（active hold）状态，
这在央行语境中意味着“密切观察形势”。货币政策委员
会（MPC）内部呈现�比�的分歧。消费者物价指数（CPI）
仍处于�.�%的较高水平，表明短期内降息可能性不大，
不过已有早期迹象表明食品通胀可能已经见顶。
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日 本 央 行（ B O J ）是 偏 鹰 派 的“ 异 类 ”。目 前 利 率 仍 为
�.��%，但在�月会议上，有三位委员支持加息��个基点。
日本央行近期还将����年的核心CPI预期上调至�.�%。
市场正在逐步计入����年下半年再次加息的可能性，不
过伊朗局势和能源价格波动仍是关键不确定因素。

与此同时，中国人民银行（PBOC）继续推进渐进式宽松
政策，目前利率约为�.��%。预计到����年还将进一步
降息约��个基点，并下调存款准备金率（RRR）约���个
基点。不过，其约束并不在于政策意愿，而在于产能过剩。
国内需求依然疲软，人民银行无法仅依靠刺激政策来解
决结构性产能过剩问题。
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澳大利亚储备银行（RBA）是当前最激进的紧缩者，已连
续第三次加息��个基点，利率升至�.��%，并明确表示
仍对进一步加息持开放态度。其主要理由是伊朗局势带
来的第二轮通胀风险。这一点对于持有澳元（AUD）资产
敞口的投资组合尤为重要。

由油价驱动的通胀所引发的货币政策分化，意味着投资
者需要保持高度的选择性和灵活性。市场环境可能持续
偏好基本面更强、现金流更稳健的资产，而利率分化也
将继续影响主要市场之间的汇率走势。
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参与发布本文件的RFOPL、RAM及其下属机构可能与本文件所提到的产品有利害关系，包括但不限于营销、经销、
控股、提供金融或咨询服务、或担任本文件所提到的人员的经理。RFOPL、RAM及其下属机构可能发布过其他报告、出
版物或文件，所持观点不同于本文件所述的观点，而且所有报告、出版物或文件所述的所有观点均会在不进行通知的情
况下改变。

新加坡和香港
本文件及其内容仅对新加坡的合格投资者（依据新加坡证券暨期货法第4A节（第289章）的定义）和香港的专业投资者

（依据证券及期货（专业投资者）规则（第571D章）的定义）。本文件及其内容并未经新加坡金融管理局或香港证券及期
货事务监察委员会审核。


