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美联储 5 月份加息概率达 80%。距离 5月份 FOMC 只剩一个星期，期间

内也没有重大经济数据公布。再看远一点，据 CME 的联邦基金利率期

货部署，6 月和 7 月维持 5.00%-5.25%（5 月份加 25 基点后持平）的

概率约 60%。到 9 月份的会议才开始有一些变化——减息 25 基点或以

上概率达 70%，但到 11 月时候该概率增加到 90%。似乎“higher for 

longer”的说法大约只剩半年左右。 

亚特兰大 GDPNow 预测能预示后市？1Q 的 GDP 预测暂为 2.5%，比 3 月

底的 3.2%下调了，原因是疲弱的制造业 PMI 数据。我们认为美国经济

最强劲的部分是消费者和劳动市场，但耐用品和房地产较逊色。因此，

我们倾向于在 1Q23 达到峰值增长，在下半年增长率将放缓。 

科技股太昂贵了？标普 500 科技板块指数年至今涨了接近 20%，远胜

大盘的约 8%。这么大的差距，单月来看是 20 年以来最大的。据彭博

最近一份研究报告，该板块预测市盈率为25倍，但相应利率以一个估

值模型估计只是 2%，所以有投资者会觉以现时行业增长和利率环境，

科技股估值属于昂贵。 

市场分析师估计科技股 1Q 的 EPS 将下跌 15%（11 个板块之中倒数第 3

位）。看 QQQ ETF 期权部署，认沽期权（看跌１０％）的溢价／成本

是认购期权（看涨１０％）的溢价／成本的 1.7 倍。 
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图 1: SP500 科技板块预测市盈率 

 

数据来源：彭博、东方证券（香港） 

 
注：数据截至于 2023-04-26 HKT 收盘 
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一、最早 9 月减息？ 

 

据 CME 的联邦基金利率期货部署，9 月的利率维持 5.00%或以上有 30%

的概率，这是市场现时认为最早有减息的机会。到年底 12 月的 FOMC，

减息最少 25bps 的概率达 98%。我们认为美联储将基于未来数据来判

断利率走势，亦会好像前届FOMC参考CME的市场定价。毕竟，美联储

反应一般是缓慢、滞后的，所以就算经济已经开始转弱但非出现危机，

我们认为美联储的动作会较为慢的，12 月或之前减息机会比较实际。 

 

会否 2024 才减息？ 

富国银行投资研究所和法国巴黎银行有别的看法——它们认为美联储反

应较慢，不喜欢经常作出变向。我们亦部分同意，以现时的核心 CPI 趋

势（按月增 0.4%），年华 CPI 为 4.8%左右，估计利率应在 4.75%-5.00%

维持一段时间。另一个风险就是美联储较为固执，应减不减，导致有几

个月的时间停留于一个紧缩的环境。 

 

1Q 是不是一个小阳春？ 

从股市到房地产到二手车价，1月- 3 月份比较畅旺。硅谷银行事件发生

后，大家对衰退的担忧又再次出现，但因为美联储泵水救市，在基本面

没有改善之下，估值又上去。同时二手车价（代表耐用品）开始回落。 

  

图 2: Manheim 二手车价格 

 

数据来源：Manheim、东方证券（香港） 
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二、美股 1Q 业绩将是焦点 

 

大型银行业绩偏向好，但地区银行的存款外流问题更显著。大型的储蓄

银行如摩根大通、美国银行、花旗银行等在 1Q 的业绩表现不错，主要受

益于高利率环境，带动强劲的净利息收入。个人银行和私人银行较有优

势，投行业务就相反，这被股票交易和资本市场拖累。高盛就是以投行

业务为主的银行，因此股价表现落后。Jamie Dimon认为美国经济继续处

于总体健康的基础上——消费者仍在支出并拥有强劲的资产负债表，企

业状况良好。摩根大通在 1Q 的存款年比增 7%，环比增 2%，受益于地区

小银行的倒闭。同时，该行认为下半年存款利率将下降，所以提升了公

司的 net interest margin 的指引。花旗银行的 CEO 表示，最近发生的

事件将导致通货紧缩和信用收缩，美国更有可能在今年晚些时候进入浅

度衰退。First Republic Bank 公布 1Q 的存款减少了 41%，股价收跌 50%。 

科技巨头这周展开业绩发布，AI 有初步业绩贡献。首两家的业绩超于市

场预期——微软的业绩非常出色，云端服务收入远超出预期，受惠于强

劲的 AI 运算需求。公司也会增加 AI 相关的支出，这对上游的 AI 晶片供

应商如 Nvidia 等有利的。谷歌的广告和扫寻引擎服务收入比预期好，但

总收入增长仍处于低单位数，而云端服务刚转盈。谷歌继续面对 AI 对其

扫寻器的需求。微软/谷歌盘后涨 8.5%/1.5%。 

美联储 QT 恢复了，对估值增加压力。自从硅谷银行事件后，美联储急速

泵水（BTFP），但到 4 月底美联储已经恢复并加快 QT 速度。在他们的角

度看，银行的存款流失问题已解决，但这是增加将来再出现银行挤兑的

风险。基于以上的因素，我们认为 1Q 剩下的公司业绩发布更需超预期才

能证明经济有能力度过难关，否则现时估值过剩了。 

 
 图 3: 美联储总资产变化 

 

数据来源：美联储，东方证券（香港） 
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