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維持現有高利率更久  

  聯準會維持利率不變與會後聲明(記者會)大致不變，符合市場主流預期 

聯準會 5 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。會後聲明與3月 FOMC幾乎相同，通膨降溫部分增加了黏稠的形容 “近

幾個月來，在實現 2% 的通膨目標方面缺乏進一步進展”。(圖 1) 

Powell 再次表達了利率具有限制性。維持現有高利率之下，隨著時間推移，將

具有足夠限制性，並且在問答中表明聯準會下一步不是升息。不過Powell不再

表示今年某個時間點降息是合適的，而是認為何時降息取決於數據表現，因為

薪資成長已放緩，租金維持在低位，服務與住房通膨下降需要時間。 

聯準會將從 6 月開始放緩 QT 速度 

聯準會將從 6 月開始每月減少持有公債上限由原先的 600 億美元，放慢至 250

億美元，原先每月減持 MBS 上限 350 億美元不變。QT 在公債部分放緩速度較

市場預期降至 300 億更為積極，一方面可能是受到財政部公債發行量大與公債

殖利率偏高問題，另一方面也是因為 ONRRP 餘額快速降低所致。整體來說，

聯準會希望維持高利率壓抑通膨過程，不要受到 QT 減持過快而打亂緊縮政

策。 

Powell 記者會鷹中偏鴿的記者會讓金融市場緩解了更緊縮風險 

Powell 記者會雖然不再表達今年會降息預期而改以看數據發展，但是像市場傳

遞不會再升息意圖，讓市場心中更為緊縮的擔憂有所緩解。因此金融市場在記

者會期間出現小幅 risk on 表現，美元指數下跌 40 點，10 年期美債殖利率下

降 5bps，而 S&P 500 指數上漲約 0.8%，不過記者會後 risk on 幅度都回復。

市場維持第四季開始降息預期，全年降息幅度由原先的1.13碼小幅提高至1.36

碼(圖 2)。 

短期內中長天期公債仍有小幅上揚風險 

雖然 Powerll 表達政策利率已達高峰，但是降息時間必須取決於數據，而非今

年會降息。預計只要市場沒有出現再升息預期，美國 10 年公債殖利率應可維

持在 5%之下。但是在停止升息到開始降息期間，債券殖利率與市場預期未來

12 個月政策利率降息幅度相關性高(圖 3)，市場目前預期未來 12 個月降息幅度

為 57bps，10年期公債殖利率仍可能有小幅上升空間，建議維持中長天期債券

中性配置；一旦勞動市場出現惡化可以增加中長天期債券配置，因為聯準會將

會加快降息速度，公債殖利率也將出現較快速度下降。 

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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