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通脹的韌性，正成為當前全球經濟最難解的一道謎

題。從2022年至今，美聯儲歷經數輪加息與縮表，試

圖將物價壓回2%的目標水平，但最新數據顯示，個人

消費支出（PCE）通脹仍停留在3.1%，與目標之間橫

亙著一個百分點的差距。剛剛落幕的3月聯邦公開市

場委員會（FOMC）會議，一如市場預期維持利率不

變，11比1的投票結果看似凝聚了共識，但主席鮑威爾

在記者會上的一句「如果看不到通脹進展，你就不會

看到降息」，卻為市場潑下一盆冷水。這番話語背

後，潛藏的是美聯儲對通脹反覆的深刻警惕。

將目光拉回歷史，1970年代的美國通脹教訓猶在眼

前。當時，通脹率由4%開始逐步升溫，美聯儲起初判

斷失誤，認為影響有限，其後兩次石油危機令油價暴

漲十倍，通脹一發不可收拾，最終飆至14.8%。為了

壓制物價，當時的貨幣政策在加息與放鬆之間反覆搖

擺，經濟因而劇烈動盪，直至時任主席沃爾克以驚人

的20%利率強力干預，才將通脹遏制下來。然而，代

價是兩次經濟衰退、失業率攀上10.8%，無數家庭承

受了財富蒸發的痛楚。鮑威爾在記者會上被問及這段

歷史時，並未否認當下與當年的相似性，但他強調現

時失業率僅4.4%，遠低於兩位數的滯脹時期，試圖以

此劃清界線。然而，當被問及通脹與就業目標之間是

否存在張力時，他也坦承，美聯儲確實處於兩難的困

境之中。
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更令局面複雜的是地緣政治因素。近日中東局勢再度

升溫，以色列對伊朗天然氣田及相關設施發動襲擊，

引發伊朗反擊威脅，布倫特原油價格一度衝破每桶

100美元。能源成本上漲的連鎖效應，正迅速向消費

端傳導。鮑威爾在會上清楚指出，油價上升短期內會

推高通脹，但同時也會抑制消費，因為家庭在加油站

每多花一元，就意味著在其他開支上少了一元。運輸

成本隨之增加，最終反映在食品、機票以至各類服務

的價格上。這正是滯脹風險的真實寫照——增長放緩

與物價上漲並存，只是鮑威爾謹慎地避開了「滯脹」

這個詞彙。

與此同時，人工智能的發展正以另一種方式影響通

脹。美光科技最新公布的業績，營收增長接近三倍，

毛利率直逼奢侈品水平，正是AI帶動高頻寬記憶體需

求激增的縮影。然而，鮑威爾在記者會上提到，短期

內大量興建數據中心，反而會拉高建築材料、設備及

電力的價格，對通脹構成上行壓力。從長遠來看，AI

若能提升生產力，或有助於壓低物價，但鮑威爾對此

態度審慎，因為持續的高生產率增長在歷史上極為罕

見，往往需經過長時間驗證。

這場通脹與利率的拉鋸戰，對不同經濟體帶來各異的

影響。美國方面，儘管美聯儲內部對未來利率走勢存

在顯著分歧——點陣圖顯示2026年的利率預測從2.1%

到3.9%不等——但加息選項已正式擺上桌面，這在三

個月前是難以想像的。市場對6月降息的預期大幅降

溫，取而代之的是對利率維持高位的準備。與此同

時，美元走強令日圓再度逼近160關口，引發市場對

套利交易平倉的擔憂；黃金雖在美元強勢下有所回

調，但避險需求依然穩固，反映投資者對貨幣購買力

下降的憂慮。
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對香港而言，由於實施聯繫匯率制度，港元與美元掛

鈎，美聯儲的利率路徑直接影響本地資金成本。若美

國維持高息，香港息口亦難以回落，借貸成本高企將

繼續壓抑樓市與消費，資金流向也可能因美元強勢而

出現波動。此外，國際油價攀升對高度依賴進口的香

港經濟體來說，意味著交通運輸、物流以至民生開支

的壓力將進一步增加。雖然旅遊業逐步復甦，但環球

不確定性疊加通脹壓力，令本地復甦步伐增添變數。

鮑威爾的倒數第二次主持FOMC會議，留下了一句意

味深長的話：「如果看不到進展，你就看不到降息。」

在通脹反彈、油價飆升、地緣衝突未止、AI影響雙面

交織的背景下，市場共識正悄然轉變。風暴或許尚未

來臨，但烏雲已在頭頂聚集，對於投資者與政策制定

者而言，前瞻與準備，遠比跟隨新聞頭條更為重要。

香港證券及期貨專業總會會長

陳志華

本文僅代表作者觀點，不代表無綫新聞立場。　
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