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就業成長依然強勁，但通膨已有所減緩，預期聯準會升息已接近尾聲  

  
聯準會認為通膨高峰已過，升息速度逐漸放緩並進入討論何時停止升息狀態 

聯準會二月份聯邦公開市場委員會(FOMC)會議如預期升息 1 碼，將政策利率升到

4.50-4.75%。 

會後聲明依然表示最近的支出與生產指標顯示經濟維持適度成長、就業成長依然強

勁(圖 1)，但是在通膨狀態和後續升息的描述與12 月會議主要有 2項不同：(1)繼續

強調目前通膨仍居高不下，但是新增了”通膨已有所減緩” (圖 2)。(2)將考量貨幣

政策累積緊縮、貨幣政策影響經濟活動和通膨的落後性，以及經濟和金融情勢變

化，以決定未來調升政策利率目標區間的速度，改為未來調升目標區間的”程

度”。這兩項改變顯示聯準會認為通膨高峰已過、升息速度已逐漸放緩，並且進入

討論何時停止升息狀態。整體而言，FOMC 會議的會後聲明顯示升息已接近尾聲，

整體顯現較為鴿派。 

另外聯準會主席 Powell 在記者會上言論較會後聲明略為鷹派，但是對金融條件緊

縮表現則不夠鷹派，包含 ：(1) 3 個月以來(10、11 與 12 月)的核心 PCE 通膨相當

低，但勞動市場仍非常緊，不確定未來進一步壓低通膨是否容易，特別是核心服務

業尚未看到通膨明顯降低現象。(2) FOMC 正在討論再升息幾次到限制水準就會停

下來，並沒有討論暫停升息之後重啟。(3) 聯準會關切的是金融條件的持續變化，

聯準會仍須努力緊縮金融條件，但是金融條件緊縮需要時間與耐心(圖 3)。 

我們認為通膨趨勢正逐漸放緩，因此聯準會升息已接近尾聲 

雖然聯準會主席 Powell 表示未來仍有幾次升息(聯準會 12 月點陣圖顯示還有 2 次

25bp)(圖 4)，但是在 3 月 FOMC 會議再升息 1 次 25bp 之後，5 月份的 FOMC會

議將可看到今年 1-3 月的通膨數據。結合 2022 年 10-12 月的數據，在商品物價快

速走低驅使下，核心 PCE 通膨連續 6 個月下滑的機率相當高，因此 5 月 FOMC 會

議不升息的機率也相當高。目前期貨市場顯示第二季再升息機率不到 25%(圖 5)，

而停止升息的前瞻指引在 3 月 FOMC 會議點陣圖與經濟前景預測上會有較為清楚

顯示。 

至於目前聯準會與市場最大差異在於下半年是否降息，市場預期下半年經濟衰退下

聯準會將降息兩碼(圖 6)，而聯準會將視經濟與通膨數據而定。我們認為下半年美

國將陷入溫和衰退狀態，但是受限商品通膨降幅放緩與服務通膨溫和下降，核心

PCE 物價可能不易達到聯準會降息門檻，因此聯準會可能會在 2024 年才啟動降息

動作，除非全球金融市場出現較為嚴重系統風險，才可能在 2023 年展開降息。而

金融市場與聯準會對於下半年降息的分歧將延續到下半年才收斂。由於聯準會並未

明顯關切目前金融條件緊縮程度不足，這一點與金融市場預期不同，因此短期內金

融市場仍將反應聯準會升息放緩與升息接近尾聲的氛圍。 
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