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聯準會利率展望 : 更高、更遠、更鷹!  

  聯準會調高經濟成長預期、降低失業率預期，認為美國經濟韌性強，因此將終端利

率升得更高，維持更久 

聯準會九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。依舊維持 2023 年終端利率再調高 1 碼到 5.5-5.75%，高於市場預期的維持不

變。調高 2024 年終端利率 2 碼至 5.0-5.25%(降息 2 碼)，高於市場預期 4.5-

4.75%(降息 4 碼)，形成2024年鷹派前瞻指引(圖 1)，不過點陣圖分布為 9:9，以平

均數或眾數來看調整為降息3碼機率仍相當高。Powell在會後記者會表達目前利率

已達限制性，但經濟表現穩健，所以需要更加緊縮(今年再升1碼以及明年降息幅度

減少)。 

關於 2023 年經濟預期部分，GDP 由 1.0%調升至 2.1%、失業率由 4.1%調降至

3.8%、核心通膨由 3.9%調降至3.7%，由於這是聯準會這次升息循環中首次將核心

通膨預期轉為調降，顯示Fed對今年通膨下滑效果顯現滿意(圖2)。至於2024年經

濟預期部分，GDP 由 1.1%調升至1.5%、失業率由4.5%調降至 4.1%、核心通膨維

持 2.6%不變；Fed 預期這波升息打通膨並未讓失業率大增，最終形成軟著陸的機

率明顯提高。 

Fed 更為鷹派的點陣圖，市場預期 2023 年再升息 1 碼，2024 年降息由 6 月延至

9 月 

由於 9 月 FOMC 會議點陣圖中 2023 年底的終端利率等於就是聯準會對 2023年第

4 季升息意圖，後續除非經濟數據出現重大變化，否則聯準會按表操課的可能性非

常高，也導致市場將 12 月的升息預期由 45%上揚至54%。另外 FOMC在 2024年

展望中調升經濟成長與調降失業率，顯示聯準會預期這一次升息循環打通膨過程，

失業率不會大幅提升，經濟呈現軟著陸機率很高，因此降低 2024 年降息幅度至 2

碼，也讓市場把首次降息時間由 2024 年 6月的預期延後至9 月(圖 3)。更為鷹派的

點陣圖讓美元與美債殖利率走高，美股下跌。 

Fed 在 2024 年過晚降息以及降息幅度不足，使得利率環境對經濟限制大幅提高，

使得 2024 年經濟風險明顯提高 

目前的通膨展望確實如聯準會預期穩定向下，也讓聯準會在 2024 年得以展開降息

(圖 4)，至於透過亞特蘭大分行的 GDPNOW 觀察，美國第三季 GDP 表現非常強

勁，消費支出的優異表現讓經濟成長預期一度來到 6.0%，這也是為何 Powell 在會

後表達目前利率已達限制性，但經濟表現穩健，所以需要更加緊縮(圖 5)，但是近

期因油價高漲讓消費受到影響，第 3 季經濟成長預期已降至 4.9%。最重要的是依

照聯準會對各年度的經濟數據預測，以及點陣圖顯示的政策利率位置，以 Fed慣用

的 Blance-Approach 模型評估，2023 年底的經濟限制力約為 46bp，2024 年為

183bp，2025 年降至 94bp。因此 2024 年經濟成長風險將明顯提高，Fed 也可能

再度陷入 behind the curve 困境。 
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美國 9月份 FOMC觀點 

觀察點陣圖在較長期政策利率的變化，必須留意中性利率提高對中長期債券結構風

險 

聯準會對於 2026 年的經濟數據由於時間過久，沒有參考性，但是背後邏輯卻值得

讓人深思，因為 2026 年經濟成長已降至潛在成長 1.8%，失業率回到自然失業率

4.0%，核心通膨也回到通膨目標 2.0%，但是聯準會在 2026 年卻仍表態將政策利

率維持在 2.9%，而非回到 Longer run 的 2.5%。或許這表達出聯準會整體鷹派的

氛圍態度，另外也可能與聯準會理事今年以來在 Longer run 政策利率的點位分布

不斷上移有關，雖然一直以來 Longer run 的政策利率都維持在 2.5%，但是從 3

月、6 月與 9 月在 2.5%上方與下方的分布比例來看，分別是 4:5、7:3、7:3，9 月

比 6 月在 2.5%上方的位置明顯更高。顯示聯準會理事可能預期美國的中性利率水

準應該要由現在 0.5%上調，這樣的舉動很可能在未來會逐漸顯現，也將反映在中

長期公債的 term premium 上，使得中長期公債殖利率在結構上存在上揚空間(圖

6)。當然在循環上，接近美國升息循環尾端，中長期公債殖利率也已來到高原區，

美債在利率循環上仍具有配置價值(圖 7)。 

投資風險 

經濟衰退或通膨緩解程度不如預期 
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