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聯準會開始討論降息了  

  聯準會明顯調降 2023、2024 年核心通膨預期，調升 2023 年經濟成長預期，

失業率維持充分就業預期不變 

聯準會 12 月份聯邦公開市場委員會(FOMC)會議維持政策利率不變，符合市場

預期，並沒有如 9 月點陣圖顯示再升 1 碼到 5.5-5.75%。調降 2024 年終端利

率 2 碼至 4.50-4.75%(降息 3 碼)，但是仍高於市場預期 4.0%(降息 5-6 碼) (圖

1)。Powell 在會後記者會表達利率處於或接近高點，雖然保留再升息可能性，

但是更擔心更久維持更高利率的風險，希望在達到通膨目標 2%之前可以顯著

降低限制性，因此聯準會已開始討論降息議題。以點陣圖顯示 2024 年降息 3

碼、2025 年降息 4 碼，預期聯準會首次降息的意願在 2024 年第2 季並後續以

每季降息 1 碼的方式。 

關於 2023 年經濟預期部分，GDP 由 2.1%調升至 2.6%、失業率維持 3.8%、

核心通膨由 3.7%調降至 3.2%，聯準會在 2023 年經濟數據調整顯示經濟持續

朝向軟著陸發展。至於 2024 年經濟預期部分，GDP 由 1.5%調降至 1.4%、失

業率維持 4.1%、核心通膨由 2.6%降至 2.4%；Fed 預期 2024 年經濟開始進行

著陸過程(圖 2)，由於 2024 與 2025 年失業率最高僅到 4.1%(年平均)，並未遠

離自然失業率，因此聯準會預期 2024-2025 年將逐步實現軟著陸，2026 年回

到經濟均衡。 

Fed 轉為討論降息後，市場加大原先 2024 年降息預期由 4 碼擴大至 6 碼 

雖然 FOMC 會議的靜默期前，多位理事表達 Fed 尚未討論降息議題，聯準會

還處於討論是否再升息，但是 12 月 FOMC 點陣圖增加 2024 年降息幅度，並

且Powell在會後記者會明確表示聯準會已開始討論降息，聯準會的舉動超乎市

場預期，使得市場加大降息預期，3 月降息機率已拉高至 90%，全年降息幅度

已接近 6 碼，遠高於 Fed 預期的 3 碼(圖 3)。聯準會已轉向往降息思考，以及

市場更大幅度的降息預期不僅讓美元與美債殖利率大跌，也推高美股走勢。 

Fed 加大 2024 年降息幅度雖降低了政策利率的限制性，但是 2024 年限制性

仍明顯高於 2023 年，使得 2024 年軟著路過程中仍需留意經濟下降風險 

雖然目前核心通膨仍高達 3.7%，但是以 3 個月變動的年化核心通膨率來看(圖

4)，通膨已接近聯準會 2%目標，因此聯準會開始轉為降息方向，並且加大

2024 年的降息目標至 3 碼，但是我們認為聯準會對於失業率上揚預期可能過

於保守，市場預期的中位數認為 2024 年失業率可能高達 4.4%，高於聯準會預

期的 4.1%，而目前自主離職率與雇用率已回到疫情前(圖 5)，預計先前高利率

對於經濟的滯後影響可能讓失業率開始上揚。即便我們以聯準會自己的經濟預

期(核心通膨與失業率)代入 Balance approach 模型去推估最適利率，因為

2023 年第 4 季的核心通膨由 3.7%降至 3.2%，最適利率由 5.4%降至 4.65%， 
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使得聯準會政策利率 5.5%的限制性大幅提升至 85bps(圖 6)。而 2024 年核心

通膨降一步下降讓最適利率由原本的 3.6%降至 3.3%，即便聯準會將政策利率

降到 3.75%，限制幅度由 165bps 降低到 145bps，仍遠高於 2023 年的

85bps，直到2025年的限制幅度才能降到30bps。因此我們認為雖然2024年

經濟著陸過程可能傾向軟著陸，但是仍要留意 2024 年經濟下降風險。 

結論：Fed加大2024年降息幅度雖降低了政策利率的限制性，但是2024年限

制性仍明顯高於 2023 年，使得 2024 年軟著路過程中仍需留意經濟下降風險 

由於 2024 年經濟在年中可能面臨經濟成長下降與失業上揚風險，預計聯準會

在第 2 季降息後，可能在下半年加快降息幅度，使得全年降息幅度提高到 5

碼。雖然殖利率曲線可能在年中開始轉為正斜率，但是中長天期的槓桿效果讓

中長天期資本利得空間較大，因此建議增加債券配置，並且在殖利率反彈時加

大中長天期債券比例(圖 7)。 

投資風險 

通膨再度意外上揚，導致聯準會降息幅度不如預期。 
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