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聯準會亦陷入高度不確定 

  重要訊息 

美國 7 月 FOMC 會議維持聯邦基金利率 4.25-4.5%不變，符合市場預期。會議聲明

除了仍強調高度不確定，但顯示經濟成長放緩；不過Powell會後記者會強調失業率

偏低與通膨過高。 

評論及分析 

1.  聯準會 FOMC 會議維持利率不變，但是副總裁 Michelle W. Bowman 與理事

Christopher J. Waller 都投票降息 1 碼。會議聲明表達就業市場穩固與通膨略

高，但是將經濟活動狀態由”持續穩健擴張”轉為”上半年成長有所趨緩”，

並且將經濟前景不確定從”有所下降”轉為”仍處於高檔”。顯示會議聲明態

度較為鴿派，但是也表達關稅引發的不確定沒有改善。 

2.  總裁 Powell 於記者會上態度較為強硬，雖然表達勞動市場有下行風險，但強調

勞動供需成長都放緩，目前勞動市場供需平衡，提醒市場要關注的是失業率在

低點。雖然關稅對通膨影響可能是短期的，但通膨效應可能更頑固，且關稅轉

嫁過程可能比預期更慢，所以所引發的商品通膨只是剛開始。其甚至表示目前

通膨還是過高，聯準會沒有升息就是看淡關稅對通膨影響。至於消費支出可能

開始下降，信用卡公司與銀行則認為消費趨勢與信用是穩健的。整體而言，

Powell 在記者會仍表達要維持貨幣政策的適度限制性，並且沒有透露出 9 月可

能降息的暗示，比起 FOMC 會議鷹派許多。 

3.  Fed 總裁 Powell 與 FOMC 會議聲明在貨幣政策態度上有所差異，其實在 6 月

FOMC 會議的點陣圖就已出現明顯分歧，8 位理事認為全球降息 2 碼與 7 位理

事認為維持不降息。我們預期隨著時間推進，9 月支持降息的理事將更多，加

上消費支出與勞動市場放緩(圖 1)，以及長期通膨預期也將走低(圖 2)，9 月應

該會重新啟動降息。更重要的是 9 月點陣圖對 2026 年降息態度將比先前預期

的 1 碼更為積極(圖 

市場反應與投資建議 

由於 FOMC 會議聲明較為鴿派一度讓美股與美債走高，但是 Powell 記者會的意外

鷹派卻讓美股與美債快速走跌。我們預期下半年經濟表現將進一步走低，市場在一

定程度上低估貿易戰對當前的股市利空影響度。因此從基本面的角度，我們仍然看

淡美股表現。至於美債部分，我們認為後續經濟與勞動市場走緩將提高降息預期，

加上 2026 年降息速度也將更積極，勞動市場存在裁員增加風險；而債務上限過關

下提高 TGA 帳戶過程，美國公債發行量符合市場預期，並且更多來自短債發行，因

此建議可增加中長期債券配置。 
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圖 1：勞動市場出現降溫跡象 
非農就業變動人數，千 
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資料來源：Bloomberg；凱基 

 

圖 2：消費者長期通脹預期有所放緩 
未來 1 年通膨交換利率、1 年後未來 1 年通膨交換利率、密大消費者未來 5-10 年長期通膨預

期，百分比 
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資料來源：Fed；Bloomberg；凱基 

 
圖 3：2025 年第 4 季至 2026 上半年降息速度較快 

聯邦利率期貨市場對 2025 年 7、9、12 月及 2026 年 3、6 月利率預期，百分比 
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資料來源：Fed；Bloomberg；凱基 
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