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若無尾部風險事件發生，此輪由能源價格上漲引發的通
膨衝擊可能已經見頂。隨著通膨壓力緩解，聯準會終於
有 喘 息 的 空 間 得 以 維 持 利 率 不 變，這 將 從 根 本 上 改 寫
����年下半年的宏觀經濟格局。
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整體通膨連續第二個月放緩，�月年增率降至�.�%。美伊
衝突引發的地緣政治供給衝擊已開始消退，能源指數月
跌�.�%即為佐證。雖然年增率基準仍處於結構性高位

（汽油價格仍較去年同期上漲��.�%），但上行動能已然
停滯。通膨回歸正常化的最後障礙，在於具「黏性」的核
心服務與住房支出。

資料來源：彭博有限合夥企業，截至����年�月��日

美國通膨符合預期
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債券市場的鷹派立場已明顯降溫，目前市場預期��月終
端利率將落在�.��%。聯準會目前因經濟數據呈現分歧
而陷入政策兩難。一方面，�月意外減少��,���個職位，
顯示勞動市場開始顯現疲軟跡象，使聯準會沒有理由再
冒著傷害經濟的風險大幅升息；另一方面，由於通膨率仍
高於�%的目標，聯準會仍不敢貿然轉向降息。我們預期
聯準會將維持觀望立場至今年年底。

聯準會或將維持利率不變

資料來源：彭博有限合夥企業，截至����年�月��日

美國隱含隔夜利率與市場定價之升/降息次數
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隨著市場逐步消化這次利率暫停的影響，美國�年期公
債殖利率已轉跌，回落至�.��%附近。受此影響，黃金價
格立即獲得買盤支撐，回升至每盎司�,���美元。這使得
黃金不僅日益成為地緣政治風險的避險工具，更能在實
質殖利率下滑時轉變為一種動能型投資標的。

黃金價格上漲勢頭強勁

資料來源：彭博有限合夥企業，截至����年�月��日
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鑑於聯準會選擇維持利率不變而非降息，在這樣的市場
格局下，堅守紀律比廣泛曝險更能帶來回報。在股票投
資中選擇性配置、在固定收益投資中掌握進場時機，以
及在黃金配置中控制部位規模，這些都比單純做多或做
空任何單一資產類別更為重要。投資機會確實存在，但
更適合那些能在整體投資組合中保持審慎佈局的投資
人，而非廣泛追逐宏觀經濟敘事。
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關產品交易的價值或潛在獲利。

數位資產投資可能面臨顯著的價格波動，其價值可能在短時間內大幅變動。劇烈且難以預測的價格波動可能在短期內造成重大損失。數位資產通常沒有任何有形資產作為支持，因此可能僅屬投
機性投資，其價格亦可能在短時間內大幅波動。數位資產可能變得毫無價值，投資人亦可能損失全部投資。

數位資產可能因多項因素而貶值或完全失去價值，包括發現不當行為、市場操縱、數位資產的性質或特性發生變化、政府或監管行動、法律變更、交易平台或其他服務提供者暫停或終止支援、公眾
意見，或其他非本公司所能控制的因素。數位資產或相關產品的價值可能在沒有預警的情況下大幅下跌。

上述數位資產相關風險並非完整或詳盡的風險清單。投資人在評估數位資產投資前，應尋求專業及專家意見，並應作好損失部分甚至全部投資的準備。

對任何投資產品的描述，均應以該投資產品的條款及條件為完整依據；如適用，亦應以該投資產品的公開說明書或設立文件為準。

估值
本文件所載的產品估值僅具指示性，並不代表可按照所示條件訂立新產品交易，亦不代表可按照所示條件將現有產品清算或平倉；實際條件可能較本文件所示估值不利。

由於不同機構可能採用不同的假設、風險評估及方法，此等估值可能與其他來源所提供的估值存在重大差異。

免責條款
在適用法律及法規允許的最大範圍內，任何人士因依賴本文件所載的任何資訊、意見、預測或估值而採取或不採取行動，並因此以任何方式產生任何損失或損害，發行人及其關係企業概不負責。

參與發布本文件的發行人及其關係企業可能與本文件所提及的產品存在利益關係，包括但不限於從事市場推廣、交易或持有相關產品、提供金融或顧問服務，或擔任本文件所提及人士的管理人。

發行人及其關係企業可能曾發布其他報告、出版物或文件，當中所表達的觀點可能與本文件所載觀點不同。所有報告、出版物及文件所表達的觀點均可能隨時變更，恕不另行通知。

新加坡及香港
本文件及其內容僅供新加坡的認可投資人〔定義見新加坡《證券及期貨法》第�A條（第���章）〕及香港的專業投資者〔定義見香港《證券及期貨（專業投資者）規則》（第���D章）〕使用。

本文件及其內容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。




