
結束負利率政策——日本央行宣布將基準利率由-0.1%上調至0%至0.1%

之間，是自2007年以來首次加息，同時亦代表日本正式結束長達八年

負利率時代。

取消孳息率曲線控制措施——除了結束負利率外，日本央行還取消了孳

息率曲線控制措施（yield curve control，簡稱YCC），以及停止購買交易

所買賣基金及日本房地產信託基金。然而，購買日本國債的規模則維

持不變，央行亦表示會繼續根據需要增加購買長期政府債券。

保持金融條件寬鬆——日本央行表示將逐步調整政策，過快加息可能會

在增長形成之前就將其扼殺，並表明金融狀況將保持寬鬆，這次調整

政策並非歐美近年來那種激進緊縮周期開始。

薪資顯著增長——上周日本春季薪資談判的初步結果顯示，平均增幅為

5.28%，是自1991年以來最大的漲幅。薪資增幅顯著，或有助進一步推

升日本通脹，這促使部分投資者對日本央行加息預期有所提前，同時

亦預期日本央行可能因此而步入加息周期。

日本央行未急於轉向緊縮政策——日本央行未來是否需要進一步收緊政

策，需視乎當地的通脹走向。日本近期的數據顯示經濟增長搖擺不

定、通脹亦相對溫和，而大幅的薪資增長是否有效地傳導至物價增

長，仍有待觀察。日本央行將新的短期利率設定為僅略高於零的水

平，並將繼續購買日本國債以保持政策環境寬鬆。此舉可能只是退出

非常規政策，並不是突然的政策轉向。根據隔夜指數掉期合約顯示，

市場估計到年底前或會加息共20基點，加幅仍比較溫和。

日圓顯著受壓——在日本央行宣布議息結果後，日本十年期國債孳息率

保持跌勢，下跌約3個基點至0.734%。日圓兌美元延續過去五日跌勢，

盤中一度下挫逾1%至150.7，再度迫近今年的低位。我們認為，日本央

行較為溫和的會後聲明，以及保持寬鬆的立場，或反映日本央行不急

於收緊政策，或是日圓短線受壓的原因之一。
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資料來源：彭博、大新銀行，2024年3月19日。

圖一：近日美日息差有所擴闊
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美日息差仍左右日圓走勢——近日隨著美國十年期國庫券孳息率回升至

4.3%之上，令美日息差有所擴闊（圖一），日圓兌美元亦因此受壓。

我們認為美日息差仍是左右日圓走向的主要因素。日本央行維持購買

日本國債規模，保持寬鬆政策，限制了日本國債孳息率的上升空間；

同時，美國通脹有略為回升跡象，市場預期聯儲局提早減息機會不

大，美國國庫券孳息率短線未必會明顯走低，因此兩地息差走勢較為

反覆。然而，日本擺脫了負利率政策，美國亦有望在今年稍後減息，

美日息差出現收窄或只是時間上的問題，中線或繼續支持日圓表現。

因此我們維持美元兌日圓中性/偏淡的觀點。

日本股市先跌後回升——日經225指數在日本央行宣布議息結果後，走

勢反覆，盤中最多曾跌約0.7%至39,449點，及後日本央行重申保持寬

鬆立場，帶動日股回升，收市倒升約0.7%，重上4萬點之上。我們維持

日本股市略為看好的觀點，日本央行保持寬鬆金融條件，加上人工智

能推動半導體產業發展，續有利當地創科企業發展，中短線有望繼續

支撐日本股市。我們維持略為看好日本股市。


