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泰勒法則並非利率預測模型，而是評估政策利率是否符
合通膨與經濟條件的重要參考基準。截至原始文件所載
日期，模型隱含的聯邦基金利率約為�.�%，而聯準會政
策利率為�.��%。兩者相差近�個百分點，為本輪循環以
來最顯著的缺口。
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聯準會從未完全依循泰勒法則制定政策，也不應被預期
如此操作。關鍵在於缺口的方向：是持續擴大，還是開始
收斂。����年下半年，聯準會連續三次降息；但同期泰勒
法則估算值停止下行並重新走高。根據本文情境，�月荷
姆茲海峽關閉推升能源價格，並進一步傳導至通膨。核
心PCE隨後升至�.�%，泰勒法則亦隨之上調。

資料來源：彭博有限合夥企業，截至�月��日
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因此，聯準會目前面臨較為複雜的政策環境。此處討論
的 通 膨 壓 力 並 非 典 型 的 需 求 拉 動 型 通 膨，難 以 單 靠 降
息化解；其更接近供給面衝擊，暫時推高大宗商品價格
與通膨。在相關壓力明確消退前，聯準會加快寬鬆循環
的理由仍相對有限。

這也將市場討論的焦點轉向黃金。
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歷史經驗顯示，黃金價格通常與美國�年期實質殖利率
呈反向變動。當實質殖利率下滑，持有黃金的機會成本
降低，黃金的相對吸引力提升。過去幾個月，�年期實質
殖利率維持在負值區間，代表投資人持有短天期政府公
債時，扣除通膨後仍可能承受購買力損失。這為黃金提
供了相對穩定的結構性支撐。

黃金與實質殖利率脫鉤

資料來源：彭博有限合夥企業，截至�月��日
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這項區分在�月下旬更加明顯。根據本文情境，約在�月 
��日，伊朗和平協議相關消息受到市場關注；即使實質
殖利率持續下行，黃金仍出現回落。這反映市場正在削
減衝突期間累積的地緣政治風險溢價。數日內，相關調
整大致完成。至�月��日，黃金重新回到與實質殖利率較
為一致的交易節奏。地緣政治溢價雖然消退，但負實質
殖利率所提供的結構性支撐並未消失。

同樣的分析框架，也可用於觀察能源市場。
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為使運費率與布蘭特原油可在同一基準下比較，本文將
兩者均以����年�月設定為���的指數基準；該月亦為
本文情境中荷姆茲海峽關閉前的最後一個月。在海峽關
閉後，兩者均明顯走高，但航運市場反應更早且幅度更
大。船東、保險公司與租船方立即重新評估通過衝突區域
的營運風險，帶動運費率在數週內上升一倍以上。布蘭特
原油亦上漲，但升幅相對溫和，且落後於運費率。

航運市場較油價更快反映和平協議預期

資料來源：彭博有限合夥企業，截至�月��日
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目前，航運市場釋放的訊號已開始轉變。隨著和平協議後
航運逐步恢復、航線重新開放，運費率已開始正常化；相
較之下，布蘭特原油的調整較為滯後。回顧過往地緣政治
衝擊，運費在升溫與正常化階段通常均領先油價。若歷史
經驗仍具參考性，隨著剩餘地緣政治風險溢價消退，布蘭
特原油仍可能有進一步下行空間。

綜合來看，市場訊號相對一致。航運已率先進入調整階
段，油價仍在逐步反映，通膨壓力則有望逐步緩和。聯準
會目前仍維持耐心，但政策方向的可見度正在提升。在此
背景下，我們對黃金維持建設性觀點，同時亦認為中期油
價下行的可能性有所提高。
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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。


