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 聯準會延後啟動降息時間  

  
聯準會維持利率不變，但是在會後聲明增加關注勞動市場風險 

聯準會 7 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，會後聲明與 6 月 FOMC 相比，在通膨與勞動市場描述有所改變。通膨

部分：朝目標 2.0%方面由「取得了適度的進展」改變成「取得了一些進

展」，並且對於通膨形容也由「放緩但仍過高」改成「放緩但有些過高」。勞

動市場部分：由「成長強勁，失業率維持低位」改變成「就業成長放緩，失業

率有所上升」。因此先前聯準會高度關注通膨風險，這次會議改為關注通膨與

勞動市場雙重使命風險，顯示聯準會後續降息將不僅考量通膨降低進展，勞動

市場風險的增溫也將成為聯準會降息原因。 

目前政策利率限制性過高，聯準會可能在降息初期加快降息速度 

由於這次會議不是 3、6、9、12 月份的大會，因此無法透過利率點陣圖與 Fed

預測經濟數據看出貨幣政策路徑。隨著通膨降溫導致實質利率已接近 3%，失

業率走高也讓 Fed 的利率限制性上揚至 1.5%（圖 1），市場預期 Fed 在 9 月

開始降息，並且在初期加快降息速度（圖 2），可能採取每次降息 25bps。至

於 FOMC 理事對於後續降息的想法，除了等到 9 月 FOMC 點陣圖公佈外，

8/22-8/24 的 Jackson Hole 全球央行年會，Powell 可能在演講會上有更清楚

的前瞻指引，並且 8/22 也將公布這次 FOMC 會議記錄，屆時可由紀錄中顯示

委員是否有提高降息速度的意願。 

勞動市場回到均衡，失業率提升將成為硬著陸風險與加碼中長期債券時機 

勞動市場降溫速度加快，自主離職率（圖 3）與雇用率（圖 4）都已低於疫情

前位置，失業率也已由 3.4%上揚至 4.1%（接近 Fed 預估的自然失業率

4.2%）。不過失業率上揚主要是受到勞動供給增加所致，直至 6 月解雇率（圖

5）並未明顯上揚，但是 7 月中旬之後初請失業救濟人數有異常增溫（圖 6），

留意後續勞動市場風險。 

軟著陸路徑上，中長期債券殖利率下降空間有限；若是經濟出現硬著陸風險，

中長期債券殖利率將出現明顯下降。目前經濟仍運行在軟著陸路徑上，若是勞

動市場出現裁員潮將使消費支出下挫，並且引發衰退機率也將提高，屆時 Fed

也將加速降息，也將加碼配置中長期債券。 

投資風險 

聯準會過晚降息，降息速度過慢。 
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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。 

 

  

免責聲明 部份凱基證券亞洲有限公司股票研究報告及盈利預測可透過 www.kgi.com.hk 取閱。詳情請聯絡凱基客戶服務代表。本報告的資料及意見乃源於凱基證券亞洲有限公司的內部研究活
動。本報告內的資料及意見，凱基證券亞洲有限公司不會就幷公正性、準確性、完整性及正確性作出任何申述或保證。本報告所載的資料及意見如有任何更改，本行幷不另行通知。

本行概不就因任何使用本報告或其內容而產生的任何損失承擔任何責任。本報告亦不存有招攬或邀約購買或出售證券及/或參與任何投資活動的意圖。本報告只供備閱，幷不能在未經

凱基證券亞洲有限公司書面同意下，擅自複印或發佈全部或部份內容。凱基集團成員公司或其聯屬人可提供服務予本文所提及之任何公司及該等公司之聯屬人。凱基集團成員公司、

其聯屬人及其董事、高級職員及雇員可不時就本報告所涉及的任何證券持倉。 


