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 縮小 behind the curve 差異  

  
聯準會降息 2 碼，降息幅度略為大於市場預期。經濟預測方面並未出現硬著陸

風險，加上會議前 2 天的緊急指引改變金融市場預期，金融市場並未出現恐慌 

聯準會 9 月份聯邦公開市場委員會(FOMC)會議調降政策利率 2 碼，超過經濟

學家預期的降息 1 碼。不過會議前 2 天透過記者 Timiraos 撰文改變金融市場預

期，會前期貨交易 2 碼機率拉高至約 60%；加上 Powell 暗示 9 月降息 2 碼是

為了彌補 7 月該降而沒降的那 1 碼，並且表達 2 碼不是未來降息速度，也有效

降低市場擔憂大幅降息背後是衰退風險。另外 Powell 也表達 Fed 不願也不會

behind the curve，再度展現迎合市場的鴿派行為，有效降低了市場波動與恐

懼，也讓金融市場會後反應分歧。 

關於經濟數據預期部分(圖 1)，GDP 改變程度有限，2024 年 GDP 由 2.1%降至

2.0%，2025與 2026年GDP維持 2.0%，長期成長仍為 1.8%；失業率於 2024

年上修幅度較大，2025 年之後上修幅度縮小，2024 年失業率由 4.0%上修至

4.4%，2025 年維持失業率 4.4%，2026 年降至 4.3%，2027 年回到長期失業

率的 4.2%。整體顯示 Fed 預期勞動市場不會惡化，甚至在失業率小幅提高下

也不造成經濟下行，這部分存在過度自信與風險。至於核心物價(core PCE)則

將 2024 年由 2.8%下修回 2.6%(曾一度在 6 月調高再修回)，2025-2026 年核

心物價也分別下修至 2.2%與 2.0%，顯示第一季通膨上揚並非常態。 

聯準會將 2024 年降息幅度增至 4 碼，但是 2025 與 2026 維持有序降息；市

場仍高度預期後續加速降息 

點陣圖部分(圖 2)，2024 年降息幅度由 1 碼增至 4 碼，不過在各理事的點陣圖

配置上卻是降息 3 碼以下有 9 位，降息 4 碼以上有 10 位，因此聯準會理事在

降息意願上並未大幅提高。以點陣圖提供各年降息幅度進一步預測，聯準會意

願為 2024 年 11、12 月各降息 1 碼，2025 與 2026 年每季降息 1 碼。這部分

與金融市場預期不同(圖 3)，金融市場仍高度預期 11、12 月合計有接近 3 碼降

息可能，我們也認為如果勞動市場持續放緩，Fed 在 12 月降息 2 碼機率將提

高。 

聯準會雖將政策目標定位為控制通膨與維護勞動市場，但是偏向維護勞動市場

方向傾斜，顯示勞動市場惡化風險提高 

聯準會已將勞動市場的擔憂拉至高於通膨復發風險，主要是近期多個勞動市場

數據表現不理想。首先，雖然美國 7 月份以來已連續兩個月失業率觸發所謂薩

姆法則，意味著美國將步入衰退，但是美國今年失業率上揚有相當部分是來自

新進勞工與再就業者失業(圖 4)，這些失業屬於勞動供給增加所致，不會對消費

與經濟形成惡性循環。 
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不過進一步觀看解雇型態，失業率增加，也可以看出勞動需求正在降溫，特別

是非臨時工的解僱部分所形成的失業率從第二季開始持續惡化(圖5)，也讓未來

景氣下行擔憂提高。目前勞動市場的職位空缺率已來到 4.6%，相當接近我們

先前提出的 4.5%警戒，非農新增就業人數也連續 3個月低於我們提出的警戒數

160K。因此不論未來聯準會快速降息是否能避免美國陷入衰退，我們仍高度預

期景氣持續下行，特別是年底的傳統裁員旺季。 

以利率期貨的降息幅度觀察，市場仍高度預期軟著陸。偏高政策利率維持過久

對經濟衝擊有滯後性，中長期債券利率仍有下探空間，維持加碼中長期債券配

置 

目前市場預期未來 12 個月降息幅度約在 8-9 碼左右，最深的降息幅度約降息

至 2.75%左右，約莫有 2-3 成左右的硬著陸機率，對應的 10 年期債券殖利率

約在 3.7-3.8%(圖 6)，因此在 2 碼降息公布後，10 年債殖利率快速下降，再出

現獲利了結賣壓，10 年債殖利率大概回復到 2-3 成市場衰退預期的合理位置。

短期上，中長期債券殖利率仍將維持盤整狀態，但是隨著時間前行，勞動市場

惡化機率提高，特別是前述的裁員旺季，失業率進一步走高時所引發的衰退擔

憂將高於目前，中長期債券殖利率也將進一步走低。投資策略上維持加碼中長

天期債券配置。 

投資風險 

通膨再度意外上揚，或是經濟表現良好，導致聯準會降息幅度不如預期。 
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