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最快 1Q 市場確認今年不會降息後，將出現失望賣壓 

  我們認為市場與 Fed 目前在對通膨等經濟數據的預期仍有不小的差距（而過去在升

息末期這樣的情形其實較罕見），是造成當前雙方對貨幣政策的路徑看法仍存在歧

見、且市場的反應也不見得理性的關鍵 

美國 2 月來優於預期的數據攪亂一池春水，住房類通膨下降時間將延至 2H 

2 月以來，包括非農就業、通膨與零售銷售等數據皆優（高）於預期，使市場重新

擔憂 Fed 貨幣政策緊縮持續時間將拉長。就通膨這個決策中最核心的數據來說，1

月的數據高於市場預估，除了能源原先下降的趨勢出現回升外，最重要的莫過於住

房類通膨持續上升（圖 1），與我們先前的預估「今年年初開始應該會就會出現觸

頂下滑走勢」有一些出入。我們目前對住房類通膨的預期修正為短期持平、下半年

起會有較明顯的下滑（圖 2），但仍維持服務類不含住房的通膨類別，是所有類別

中最僵固的看法。 

市場與 Fed 對通膨預估的差距導致雙方在貨幣政策路徑預期有歧異，市場預期今年

內會降息係因 price in 經濟軟著陸情境 

弔詭的是，儘管上述近期數據超過預期，導致市場對升息停止的時間往後延、緊縮

持續較久（圖 3），卻未對未來今年內通膨預估路徑有明顯的上修（圖 4）。某種

程度上，這與市場預期今年內仍可能降息的觀點一致（圖 5）；不過，正是因為在

通膨等經濟數據未來變化上，市場與 Fed 有較大的差距，導致雙方對貨幣政策的路

徑看法，仍存在一定的歧見。目前市場對核心 PCE 預估中位數約以每季 0.4-0.5%

的速度下降、年底就有機會降至 3.0%甚至以下的水準（圖 6）：但 Fed 對年底通

膨可降至的水準仍高達 3.4%（紐約 Fed）-3.5%（12 月 FOMC 會議經濟預估）。

無獨有偶，雙方在失業率上的預估差異也是顯著的（圖 7），Fed 預估年底的失業

率明顯高於市場（4.6% vs 4.0%）；可以這麼說，市場目前抱持的觀點是今年內會

降息、並因此促成經濟軟著陸（GDP 為正、失業率仍低於自然失業率）的美好情

境。 

90 年代中期後政策利率升轉降絕少在半年間發生，市場目前預期不切實際 

不過，目前市場對降息的時點預期仍然有些不切實際。按市場預期 6 月可能再升

息、但年底仍會降息的情境，最後一次升息到轉降息的時間僅半年甚至更短；這在

90 年代中期、Fed 將政策目標由貨幣供給轉為利率目標後，幾乎沒有出現過（圖

8）。我們認為，本次通膨是重中之重、其下降的速度也不會太快的情況下，發生

利率在 6 個月內就由升轉降的例外，機會不高。 

結論：維持最快 1Q 市場確認今年不會降息後，將出現失望賣壓的看法 

我們目前對 Fed 貨幣政策看法仍是 3、5 月各升一碼，但之後就停止升息的機率較

高、且今年仍不會降息。據此，我們維持市場最快應在第一季末起，就將確認今年

降息的可行性已微乎其微，加上基本面下行仍持續，屆時將會出現一定失望賣壓的

看法。 
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