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聯準會的鷹派降息  

   
重要訊息  

美國 12 月 FOMC 會議將聯邦基金利率由 4.5-4.75%降至 4.25-4.5%，降幅符合

市場預期。會議聲明重申了就業與通膨雙重目標面臨風險大致均衡，但是表達後

續降息的警慎與緩慢，市場擔憂未來降息空間可能進一步縮減，導致金融市場出

現股債重挫，美元走高。 

評論及分析 

聯準會 FOMC 會議，公布後續經濟數據與利率預測(圖 1)，其中 2024 年經濟成

長由 9 月的 2.0%上修至 2.5%，失業率由 4.4%下降至 4.2%，至於 2025 年調整

幅度不大。然而 2024 年核心通膨預期由 2.6%上修至 2.8%，並且也將 2025 年

核心通膨預期由 2.2%上修至 2.5%，顯示聯準會對於未來通膨降溫預期放緩。 

聯準會 12 月 FOMC 會議上降息 1 碼，雖然符合市場預期，不過克里夫蘭分行行

長維持利率不變而投下反對票，進一步由點陣圖(圖 2)可以看到 19 位理事有 4 位

反對降息，顯示聯準會理事反對降息比例並不低。12月降息過後，美國政策利率

限制性也明顯降至 30bps(圖 3)，後續降息必須隨通膨降溫狀態而定。通膨降溫

放緩也讓聯準會點陣圖對 2025 年降息指引由 9 月的 4 碼大幅縮減至 2 碼。雖然

2026 至 2027 年點陣圖顯示將持續降息，但是參考性並不高。 

雖然聯準會在經濟預測中顯示通膨緩慢下降，但是在其完整報告中顯示理事對於

後續通膨發展不確定性明顯升高(圖 4)，2025 與 2026 年的核心通膨具有高度上

行風險，特別是 2025 年有接近 1/3 理事認為通膨可能不降反升，顯示理事對於

川普新政擔憂。 

結論 

聯準會降息意願的縮減引發市場對美國降息放緩擔憂(圖 5)，加上川普新政可能

引發通膨上行風險的高度不確定，將衝擊美債與美股表現，但是有利於美元走

高，因此建議增加短天期信用品質中等的公司債。 
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上述為證監會持牌人，隸屬凱基證券亞洲有限公司從事相關受規管活動，其及／或其有聯繫者並

無擁有上述有關建議股份，發行人及／或新上市申請人之財務權益。 
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