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巿場料儲局推QE3機會微
褐皮書指美經濟持續復蘇 財經觀察

聯儲局在周三公布的褐皮書報告中表
示，儘管面臨燃料價格上漲，但得益於製
造業、就業以及零售銷售走強，全美所有
12家地方聯儲所在區域經濟實現擴張態勢
。有分析指，聯儲局對美國經濟的樂觀態
度將進一步降低推出新一輪量化寬鬆計劃
的可能性。

本報記者 王 習

西班牙的赤字憂慮令歐債危機重燃，意大利昨日拍
賣國債時亦受到拖累，三年期債券的中標息率比起一個
月前大升了1.1厘。不過，意大利的債息卻不升反跌。

意大利財政部昨日拍賣了一批價值 28.8 億歐元的
三年期債券，比起市場預期的 30 億歐元最高目標略低
，同時，中標息率為 3.89 厘，亦比三月十四日前所要
求的 2.76 厘為高。該批債券認購比率亦僅為 1.43 倍，
同樣低於一個月前的 1.56 倍。意大利財政部在昨天同
時拍賣了2015年、2020和2030年到期、總值20億歐元
的債券，整個賣債行動預期所籌得的最高金額是 50 億
歐元。

中標息率大升1.1厘
意大利債券在過去四周持續下跌，孳息則持續上揚

，主要是受到西班牙曾在三月二日表明今年赤字將難達
標的影響。市場再度憂慮歐豬國家的負債情況。在這以
前，意大利債券踏入今年初後本來持續上揚，主要原因
是市場對於總理蒙蒂的振興經濟計劃有信心，再加上歐
央行在二月再度向銀行注入三年期無限額資金。

雖然賣債成績差，但是，意大利債券的升勢並無受
影響，十年期國債孳息曾一度跌9個點子，至5.45厘，
令其與德國同期債券的孳息差距收窄至364個點子。但
西班牙債券的表現卻差強人意，自從總理公布財政方案
未能達標後，其十年期債息至今已上升了一厘，昨日仍
然高企於 5.86 厘的水平，該國目前的財政赤字將佔國
內生產總值的5.3%，而非原本承諾的4.4%。

西班牙在四月四日曾拍賣債券，結果籌得的金額僅
接近最低的目標，拖累其十年期債息在四月十日曾升至
一月以來最高，升破6厘的水平。意大利亦受連累，十
年期債息亦一度升至兩個月高位。兩國債券孳息不斷攀
升還反映出，歐洲央行的超過一萬億歐元注資行動，成
效已逐漸減弱。

歐央行在去年十二月和今年二月兩度向銀行注資，

總金額超過 10 萬億歐元，令銀行有資本買入歐豬國家
債券，連同歐央行自己亦買入了歐豬國債，令去年第三
季至今年首季，西班牙和意大利國債的銷售額達至逾
2500億歐元。

拉霍伊：西班牙不會求援
西班牙首相拉霍伊表示，西班牙將不會被援助，國

際社會不可能救助西班牙，沒有動機也沒有必要這樣做
，因此西班牙不會尋求救助。

隨着西班牙國債孳息率不斷攀升，拉霍伊正在嘗試
令投資者和歐洲的夥伴國家相信，他有能力重振西班牙
財政。在拉霍伊發表上述講話後，10 年期西班牙國債
由升轉跌，孳息率升至 5.84 厘，本周 10 年期國債曾經
升穿6厘大關，迫近7厘的警戒水位，而10年期西班牙
國債與德債孳息率差亦曾突破400基點大關。

意拍債成績遜預期

聯儲局在褐皮書中指出，2月中旬至3月底期間
，美國經濟持續以適中至溫和的速度擴張，在許多地
方聯儲所在區域，企業僱傭活動都維持穩定或顯示出
溫和增長的跡象。此次聯儲局發布褐皮書報告的時間
，距離美國聯邦公開市場委員會（FOMC）制定貨幣
政策還有兩周時間。

美國勞工部上周公布的數據顯示，美國3月非農
業就業人數僅增12萬人，創去年10月以來新低。聯
儲局此次公布的褐皮書報告，也為聯儲局的決策者們
提供更多可以參考的證據，以便評估美國經濟發展的
現狀。聯儲局主席伯南克上月曾經表示，失業率要想
獲得進一步顯著的改善，可能需要更快速的經濟擴張
。他在 3 月 26 日說，近期失業率的下滑，可能反映
2008 年底至 2009 年期間大規模不尋常的企業裁員現
象的倒轉。

對於褐皮書報告，東京三菱日聯銀行駐紐約首席
金融經濟學家Chris Rupkey表示，經濟調查報告再
一次顯示，聯儲局或將不會採取進一步的債券購買計
劃，即所謂的量化寬鬆。他指出，聯儲局在此次報告
中所透露的經濟擴張步伐為適中，這與去年夏天聯儲
局表述的經濟擴張停滯相距甚遠。

亞特蘭大聯儲主席洛克哈特（Dennis Lockhart
）也持相同的看法，他表示，儘管3月份的就業數據
令人失望，不過並不認為聯儲局實施新一輪資產購買
計劃會有幫助。聯儲局只有在經濟方向出現非常負面
的變動時才會使用。

聯儲局還在褐皮書中稱，高企的油價將影響美國
經濟，儘管近期的家庭消費支出前景鼓舞人心，但是
一些地區聯儲擔憂，高企的油價可能在未來幾個月內
限制權衡性支出。

高企油價影響經濟
不過，聯儲局對當前的通脹情況表示滿意，報告

指，當前通脹狀況適中，工資上行的壓力受到約束。
此外，聯儲局還在報告中肯定了製造業及零售業的表
現，報告透露，汽車業和高科技產業帶動了製造業活
動的擴張，零售開支報告顯示了積極的一面，專業及
商用服務的增長步伐適中或走強。美國供應管理協會
上周公布的數據顯示，3月美國非製造業活動繼續擴

張，為連續第 27 個月擴張，但擴張步伐較前月放緩
，此前2月份的非製造業活動指數曾錄得2011年3月
以來的最高值。

調查指美經濟增長2.2%
另據《彭博社》針對 72 位經濟學家的調查顯示

，美國經濟今年料將增長 2.2%，而明年的幅度為增
長2.4%，去年第四季度，美國經濟增長為3%。

聯儲局副主席耶倫（Janet Yellen）重申了
聯儲局將維持低息政策直到 2014 年年底的必要
性，她表示在當前失業率居高不下的情況下，聯
儲局的超寬鬆貨幣政策做法得當，聯儲局會根據
經濟表現做出調整。

Yellen前日在紐約表示，高度寬鬆的政策基
調對於當前環境非常合適，她同時指出，如果如
期在6月結束扭曲操作，並且並未宣布進一步的
行動，將不會被視為政策緊縮。

現在距離聯儲局下一次會議還有兩周時間，
耶倫認為，失業率只會逐漸緩慢下滑，這一觀點
也與聯儲局主席伯南克的觀點不謀而合。她指，
房地產市場、歐債危機以及政府財政支出縮減將
限制美國經濟復蘇的步伐。

耶倫還說，在未來幾年，預計美國將不能實
現充分就業的目標，不過，前景仍然存在很大的
不確定性，她將會根據未來所獲得的信息調整政
策看法，尤其是如果經濟復蘇步伐慢於預期，則
實施進一步寬鬆政策可能是合適的。但是如果復
蘇腳步加快，則可能比美國聯邦市場公開委員會
（FOMC）目前預期的時間提前開始收緊政策。

東京三菱日聯銀行駐紐約首席金融經濟學家
Chris Rukey 表示，耶倫的講話顯示，聯儲局
官員不太可能在近期改變維持極低利率政策的前
景。一件事情是確定的，如果在降低失業率的努
力上進展緩慢，聯儲局將會一直保持低息政策，
只有就業數據持續好轉，或許長達一年的時間，
聯儲局才會做出政策調整。

耶倫：低息政策持續到後年耶倫：低息政策持續到後年

國際能源署（IEA）昨日表示，隨着石油產出國組織
（OPEC）原油產出增加至3年來高位，加上需求放緩，原
油市場自2009年以來首次供應充足。

IEA在月度原油市場報告中指，全球石油庫存今年首季
增長超過100萬桶，就伊朗方面IEA指，伊朗的老客戶在原
油採購和運輸方面面臨困難，今年第一季度伊朗原油的產量
按季將日減少35萬桶。IEA同時維持今年全球日石油需求量
8990萬桶的預測不變。IEA還指出，2009年以來基本面持續
緊張的周期現在已經打破，此前嚴酷的市場緊縮局面已經轉
變。

聯儲局周
四發表褐皮書
，指出美國經
濟正持續復蘇

，股市受這好消息刺激而續升。事實上，每
當聯儲局或其官員發表對經濟的看法時，市
場都會受到影響，尤其是自從伯南克入主聯
儲局後，為了加大聯儲局的透明度，他對經
濟前景的表達遠較格林斯潘時代直接，相關
消息見報的次數亦大大增加。此對於投資者
來說這是好事，因為可以更了解聯儲局下一
步行動，從而捕捉商機，早作投資決定，但
是這對於整個市場來說則可能是壞事，因為
這反而令市場更動盪。

看看聯儲局的日程便會發現，伯南克由
三月一日至今的不到一個半月時間內，共有
十次公開發言（其中五次是在華盛頓大學講
學），而其餘的場合，包括是兩次出席國會
聽證會，三次出席銀行界會議，證明這位聯
儲局局長十分勤力，報章上幾乎每一天都有
關於他的消息出現。早前他更罕有地接受美
國傳媒的專訪，直接講述他對最新貨幣政策
的取向。

與前任聯儲局局長格林斯潘最大的分別
是，伯南克要把聯儲局的透明度盡量提高，
要更多人明白和清楚聯儲局的行動。格林斯
潘則相反，他在任內的行縱一向令人難以猜
測，他又不喜歡見報，其對貨幣政策的設想
亦甚少披露，所以以往美國傳媒要透過他開
會當天公事包的厚度來推斷貨幣政策會否有
改變。若公事包厚即表示他攜帶了大量文件
，為改變貨幣政策提供支持；而平坦的公事

包即表示他並無意改變任何政策，故便不需要帶太多資料開
會。

除此之外，在表述理念方面兩人亦有很大的不同。伯南
克上任後，他不需要傳媒猜測，他在每次開會前已大抵表明
了最新的意向。此外，他更破天荒地在每次聲明中都講明未
來數年的政策動向，令傳媒根本就不用忖測。同時，伯南克
更定期在議息會議後舉行記者會，把任何政策的動向交代得
一清二楚，遣詞用句方面都是明確而無歧義的。至於格老，
他在每次談到美國經濟時，都喜歡轉彎抹角，不停兜圈，很
少會清楚明白的交代出當前的形勢。他評論經濟時，不會單
獨說好或是差，而是兩者兼有，令人很難清楚他發言的真正
意思。同時，他又喜歡咬文嚼字，不論用字造句都刻意雕琢
，彷彿每一篇講稿都要變成文學巨著一樣。

對於投資者來說，伯南克的作風更有助他們清楚了解到
聯儲局的最新動向，能早日為投資作部署，與格林斯潘時期
那種要投資者反覆推敲，才勉強明白到真正意思的情況完全
不同。然而，伯南克在今日發表了樂觀的言論後，第二天因
為有了新的數據或情況，他卻可以發表截然不同的言論。聯
儲局自以為把形勢說清楚了，但炒家卻更加有可乘之機，投
資者每每在他說好的時候便會即時買貨，說差的時候便應聲
沽貨，使市況變得反覆無常，變得比前更不穩定。

雖然格林斯潘時代聯儲局透明度較低，令分析員相信這
是造成 2008 年金融海嘯的其中一個原因，但是，好像伯南
克這種超高透明度的做法，對市場亦不一定有好處。所以，
最好的方法莫過於結合兩者，即在增加透明度之同時，還要
有限度保留政策動向，讓市場不會輕易受言論的影響而動盪
不穩。
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▲▶聯儲局在褐皮書中指出，2月中旬
至3月底期間，美國經濟持續以適中至
溫和的速度擴張，右圖為聯儲局主席
伯南克

▲聯儲局副主席耶倫

一項調查報告顯示，全球最大的跨國銀行需要多
4856億歐元（約49803億港元）才可以符合最新巴塞爾
資本的規定。

巴塞爾銀行監管委員（BIS）會昨日在網上發表聲
明指出，全球最大的銀行需要合共 1.76 萬億歐元，以
符合巴塞爾銀行監管委員會對流動資金的最低要求。銀

行需要在2019年如期達至資本規定的要求。
該委員會在聲明中表示，雖然監管機構現在仍然對

新的資本規定進行審閱，但是，大方向將不會改變。受
到雷曼兄弟破產引發了全球金融危機後，監管機構
2010 年對銀行定下了新的資本規例，即所謂巴塞爾三
條例。

大行去年資本金未達標


