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全球金融市場目前的關鍵主題仍然圍繞著美伊衝突。在
本次摘要中，我們將討論這場衝突如何正在重塑全球利
率環境。

自�月下旬油價達到每桶約���美元的高點後，隨著停火
談 判 的 推 進，以 及 風 險 溢 酬 逐 漸 消 退，油 價 已 回 落 約
��%。這是好消息。然而，目前的油價仍比美伊衝突前的
水準高出約��%。即使荷姆茲海峽全面恢復通行，我們
仍需面對供應鏈積壓及區域基礎設施受損的問題。因此，可
以預期油價在未來一段時間內，將以結構性地高於歷史
平均水準的狀態維持。

資料來源：彭博有限合夥企業，截至����年�月�日

原油：伊朗風險溢價消退
布蘭特原油（Brent） vs 西德州中質原油（WTI）價格

美伊冲突
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這裡市場關注的關鍵問題在於「持續時間」。我們的觀點
仍然是，除非高油價持續超過六個月，否則對長期總體
經濟的損害仍屬可控且可管理。短期內，對利率的影響
則可能促使聯準會（Fed）做出政策回應。
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最 新 的 利 率 點 陣 圖 顯 示 ，� � � � 年 的 中 位 數 利 率 為
�.���%，意味著今年僅會降息一次，而長期最終利率則
為�.���%。不過，更重要的訊號在於投票結構的變化。
在�月會議中，有三位聯準會官員對整體偏向寬鬆的政
策立場表示異議，顯示在油價衝擊疊加於本已黏著的通
膨背景下，聯準會內部出現分歧。�月的聯邦公開市場委
員會（FOMC）會議將是下一個重要觀察時點。在能源價
格進一步穩定，以及通膨數據出現更明確降溫跡象之前，
聯準會可能會維持審慎態度。

FOMC點陣圖

聯邦公開市場委員會（FOMC）
利率點陣圖（����年�月）

資料來源：彭博有限合夥企業，截至����年�月�日

2.125

2.375

2.625

2.875

3.125

3.375

3.625

3.875

成員 中位數



4

萬方家辦投資總結 | 2026年5月12日
本評論提供近期經濟與市場情勢演變的高層次概述，僅供參考之用。此為市場推廣支援內容，並不構成對任何閱讀本評論者的投資建議，亦非推薦購買或出售任何投資產品。本評論並非投資研究成果，亦不應被視
為投資研究。其編製未遵循旨在促進投資研究獨立性的法律規定，亦不受任何禁止提前交易的限制。除非另有說明，本文評論所載資訊均來自 Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd. 及／或 Raffles Family Office 
Pte Ltd.。本文所表達之觀點為作者於撰寫時的意見，可能隨時變更，恕不另行通知。文中所提及之任何預測、估算或目標僅供參考，並不保證一定會實現。Raffles Assets Management (HK) Co. Ltd.、Raffles Family 
Office Pte Ltd. 以及報告中署名之實體與作者，對未能達成此類預測、估算或目標不負任何責任。如中文與英文版本有任何歧異，概以英文版本為準。

主要央行之間的政策路徑也開始出現分歧。這種分化對
投資組合配置與地區曝險具有重要意義。

聯準會目前利率維持在�.��%，暫時仍按兵不動。先前提
到的內部分歧顯示，任何降息最樂觀的情況下也可能被
推遲至����年下半年。市場同時將密切關注新任聯準會
主席凱文·沃許（Kevin Warsh），觀察其在溝通風格或政
策重點上是否出現早期變化。
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在歐洲方面，歐洲央行（ECB）在�月會議中一致決議維
持利率於�.��%。更值得注意的是，市場目前普遍預期未
來兩年內政策變動空間有限。與這場衝突相關的通膨風
險，已大致排除進一步寬鬆的可能性。

英格蘭銀行（BoE）則處於「積極觀望」（active hold）狀
態，這是央行用語，意指「我們正在密切觀察情勢」。貨幣
政策委員會（MPC）內部呈現�比�的分歧。消費者物價指
數（CPI）仍維持在�.�%的高位，顯示短期內不太可能放
寬政策，不過已有初步跡象顯示食品通膨可能已達高峰。
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日本銀行（BOJ）則是偏向鷹派的異數。目前利率仍維持
在�.��%，但在�月會議中，有三位委員主張升息��個基
點。BOJ近期也將����年的核心CPI預測上調至�.�%。
市場逐漸反映出����年下半年再度升息的可能性，不過
伊朗局勢與能源價格波動仍是主要的不確定因素。

另一方面，中國人民銀行（PBOC）持續採取漸進式寬鬆
政策，利率約為�.��%，市場預期到����年前還會再降
息約��個基點，並下調存款準備率（RRR）約���個基點。
其限制不在於政策意願，而在於產能過剩問題。內需依然
疲弱，人民銀行無法僅靠刺激政策來解決結構性的產能
過剩困境。
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澳洲央行（RBA）是目前最為積極的緊縮者，已連續第三
次升息��個基點，利率來到�.��%，並明確表示仍保留
進一步升息的可能。其主要理由是伊朗局勢引發的第二
輪通膨風險。這一點對於持有澳幣資產曝險的投資組合
尤其重要。

由油價驅動的通膨所造成的貨幣政策分歧，意味著投資
人需要保持高度選擇性與靈活應對。市場環境可能持續
偏好基本面較強、現金流穩健的資產，而利率分歧也可
能持續影響主要市場之間的匯率走勢。
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對投資產品的任何描述的全部內容均受該投資產品的條款和條件的約束並且在適用的情況下，亦受招股說明書或伴隨
該投資產品的相關文件的約束。

估價
本文件中的產品估價僅具指示性意義，並不表示新產品的合約可以按照這些條款訂立，或現有產品可以按照這些條款
平倉，而是有可能不如本文件中標示的估值那麼有利。這些估值有可能與其他來源給出的估值顯著不同，這是因為不同
的來源可能採用不同的假設、風險和方法。

無責任條款
對於任何人因依賴本文件所包含的任何資訊、意見、預期或估值而採取行動或不採取行動而產生的任何損失或損害，無
論是以何種方式造成的，在適用法律和法規允許的最大限度內，RFOPL、RAM及其下屬機構概不負責。

參與發布本文件的RFOPL、RAM及其下屬機構可能與本文件所提及的產品有利害關係，包括但不限於行銷、經銷、控
股、提供金融或諮詢服務、或擔任本文件所提及的人員的經理。 RFOPL、RAM及其下屬機構可能發布過其他報告、出版
物或文件，所持觀點不同於本文件所述的觀點，而且所有報告、出版物或文件所述的所有觀點均會在不進行通知的情況
下改變。

新加坡和香港
本文件及其內容僅對新加坡的合格投資者（依據新加坡證券暨期貨法第4A節（第289章）的定義）及香港的專業投資者

（依據證券及期貨（專業投資者）規則（第571D章）的定義）。本文件及其內容並未經新加坡金融管理局或香港證券及期
貨事務監察委員會審核。


