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聯準會隱而不發  

  聯準會維持政策利率於 5.25-5.5%，符合市場預期 

聯準會 1 月份聯邦公開市場委員會(FOMC)會議維持政策利率 5.25-5.50%不

變，符合市場預期。本次會議並非 3、6、9、12 的季度大會，因此沒有提供包

括點陣圖（dot plot）在內的經濟預測摘要（Summary of Economic 

Projections, SEP），不過會議聲明與會後記者會則對短期內聯準會態度有較清

晰的表達。 

聯準會會後聲明刪除了更為緊縮聲明，暗示等待時機轉為寬鬆 

會議聲明除了陳述美國通膨降溫但過高，勞動市場放緩但仍過熱之外，還有 3

項重點 : 

1.  將經濟表現由放緩改為穩健擴張，反應美國近期公布的經濟數據，特別是

GDP 強勁狀態 (圖 1)。 

2.  刪除「進一步升息聲明」，新增「通膨往 2%目標邁進更有信心前不降

息」，顯示美國貨幣政策已經轉向，只是希望有更多證據顯示通膨往 2%

目標邁進，好讓 Fed 啟動降息。 

3.  刪除「銀行體系健全有韌性」。從近期的銀行定期融資計劃 (BTFP) 快速增

加可以得知，除了因為計畫將於3月11日到期，部分大型銀行藉此低利套

利外，部分小型銀行可能面臨流動性不足風險 (圖 2)。 

Powell會後記者會更進一步闡述後續貨幣政策細節，短期政策不變但後續將陸

續轉為寬鬆 

1.  政策利率已來到高峰，暗示不會再進一步升息，但是也表達 3 月不會降

息。通膨已 6 個月明顯回落，很大程度來自商品下降 (圖 3)，通膨仍高於

2%，必須要有更多證據確認通膨降溫會持續。 

2.  3 月 FOMC 會議將深入討論 QT，不會等到 ONRRP 降至 0 才開始放緩。 

3.  勞動市場處於接近正常狀態，勞動參與率與移民都強勁回歸；不希望看到

疲弱的勞動市場，經濟成長強勁不是問題。 

投資建議 

1.  勞動市場將逐漸回到常態。近期勞動市場降溫更多來自勞動供給增加，也

因此經濟成長表現強勁。經濟成長強勁不是 Fed 延後降息原因，但是卻提

供 Fed 可以晚一點降息的緩衝空間。 

2.  銀行體系流動性整體充沛，但是分布不均，Fed 將在 3 月討論 QT 細節，

預計第 2 季開始 QT 緊縮放緩 (圖 4)。 
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3. 通膨降溫主要來自商品部門價格下跌，Fed 期待通膨下降證據必須來自服

務與住房通膨 (圖 5)。預期住房通膨與服務通膨將持續走低，Fed 將在第二

季開始降息。 

4.  Fed 僅是表達降息時間不如市場預期在 3 月，但是並非表達鷹派緊縮或不

願降息的訊息，而是將貨幣政策方向正式轉為寬鬆路徑，只是尚在等待展

開降息時機。由債券殖利率來看，6 個月以內的國庫券反應晚降息而殖利

率上揚，但是 1 年後的公債殖利率卻明顯走低，反應後續有機會降息幅度

擴大。這一點可以從聯邦利率期貨的降息預期顯示，3 月降息預期降低，5

月變化不大，但是 6 月以後降息預期明顯提高 (圖 6)。 

5.  由於 2024 下半年可能面臨經濟成長下降與失業上揚風險，預計聯準會在

第 2 季降息後，可能在下半年加快降息幅度，使得全年降息幅度提高到 5-

6 碼。雖然殖利率曲線可能在年中開始轉為正斜率，但是中長天期的槓桿

效果讓中長天期資本利得空間較大，因此建議增加債券配置，加大中長天

期債券比例。 

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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