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 聯準會對軟著陸更有信心  

  聯準會維持利率不變與會後聲明大致不變，調升 2024 年經濟成長與核心通

膨，顯示聯準會認為通膨降溫緩慢，但是經濟呈現軟著陸 

聯準會 3 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 1月 FOMC幾乎相同，僅將就業成長放緩改為強勁。Powell

在會後記者會表達目前利率可能處於高點，今年某個時點將展開降息，但不確

定利率會在高位更久。 

關於經濟數據預期部分(圖 1)，2024年GDP 由 1.4%調升至 2.1%是最明顯的變

動，2025 與 2026 年 GDP 都上修至 2.0%，高於長期的 1.8%；2024-2026 年

失業率則維持在 4.0-4.1%，符合長期趨勢，顯示 Fed對於高利率抑制通膨而沒

有引發經濟降溫與失業率上揚相當有自信。至於核心物價(core PCE)則將 2024

年由 2.4%上修至 2.6%，2025-2026 年核心物價沒有修正，依然預期 2026 年

通膨回到目標 2%。 

這次 FOMC 意外沒有交代後續 QT 政策，不過 Powell 表達了不希望發生銀行

準備金過低，進而出現 2019 年公債市場動盪事件重演，因此未來將迅速放慢

縮表。由於美國在 2021 年建立了 SRF 機制，准許金融公司以優質擔保品向

Fed 拆借資金，因此未來 SRF 使用增加時，Fed 可以快速放慢/停止 QT，因此

這次沒有公布 QT 放慢時程，並沒有讓市場感到不舒服。 

聯準會維持 2024 年降息 3 碼預期，但是點陣圖顯示後續降息速度緩慢 

點陣圖部分(圖 2)，雖然 2024 年降息 3 碼與去年 12 月 FOMC 相當，但是整體

卻有 3 點改變。首先是維持降息 3 碼的理事由 6 位提升至 9 位，降息低於 2 碼

的由 8 位也提升至 9 位，降息 4 碼以上的由 5 位降至 1 位，顯示理事認為美國

經濟韌性強，不須大幅降息，甚至擔憂通膨降溫不易，可能後續出現全年降息

縮減至 2 碼(只要 1 位認為降息 3 碼以上的理事改為 2 碼)。其次是 2025 年核

心通膨沒有改變(維持 2.2%)，失業率沒有改變(維持 4.1%)，但是因為經濟成長

由 1.8%上修至 2.0%，所以聯準會得以降息速度由原先 4 碼變為 3 碼，隱含著

Fed 將維持具限制性利率更久。第三，長期利率部分由 2.5%上修至 2.6%，並

且加權平均更是上調至 2.8%(圖 3)，但是 Fed 維持長期通膨目標 2.0%，顯示

Fed 理事預期美國中性利率處於上揚趨勢。 

Powell鴿派記者會扭轉了點陣圖與經濟預測鷹派氛圍，市場全年降息預期增加

至略高於 3 碼 

點陣圖雖維持 2024 年降息 3 碼，但是在分布上或是 2025 年降息幅度上都顯

示出鷹派。或許因為降息前夕，利率期貨市場擔憂點陣圖出現 2024 年降息 2

碼意外，所以一度交易出 2024 全年降息 2.8 碼(圖 4)，但是在點陣圖依然顯示

2024 年降息 3 碼，以及 Powell 在會後記者會表達點陣圖不等於 Fed 計劃，並

且淡化近期通膨數據上揚的言論，使得這次 FOMC 會議呈現鴿派影響。對於

FOMC 會議因 Powell 言論而偏向鴿派，與點陣圖、經濟預測向鷹派並不相

同，因此我們認為這個鴿派影響不會維持太久，後續仍會有其他理事表達偏向

鷹派言論，不過現階段市場預期與聯準會差距不大，不至於再發生如今年 1-2

月降息預期大幅變動的情況。 
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2024-2025 年處於高限制性利率環境，留意勞動市場是否出現惡化跡象 

由於聯準會維持 2024 年降息 3 碼的預期，但是上修了 2024 年核心通膨至

2.6%，透過 Balance approach 模型計算(圖 5)，2024 年第 4 季的限制性由原

本 145bps 縮減至 110bps，但是仍高於 2023 年第 4 季的 85bps；2025 年的

限制性則降至 100bps。雖然美國經濟相當具有韌性，不過長期維持高限制利

率對於經濟的傷害將逐漸累積，因此後續仍須留意勞動市場的變化。由於勞動

市場降溫過程並非線性反應，往往勞動市場惡化會出現螺旋加快現象，所以我

們關注職位空缺率降至 4.5%之下，新增非農就業降至 160K 之下時(圖 6)，失

業率可能會有快速上揚現象，後續經濟可能面臨降溫風險，上述經濟數據發生

的時間可能在第三季。目前市場交易未來一年降息幅度約在 4 碼，而 10 年債

殖利率與未來一年降息幅度趨勢相近(圖7)，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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