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 聯準會延後啟動降息時間  

  
聯準會維持利率不變與會後聲明大致不變，雖然調高了年底的通膨預期，但在

通膨部分描述上由”缺乏進一步進展”改變成”取得了適度的進展” 

聯準會 6 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 5 月 FOMC 沒有太大改變，但是將通膨描述部分由”缺乏進

一步進展”改變成”取得了適度的進展”。 

關於經濟數據預期部分(圖 1)，GDP 沒有任何改變，2024 年 GDP 維持 2.1%，

2025 與 2026 年 GDP 維持 2.0%，長期成長仍為 1.8%；失業率也沒有太大改

變，2024 年失業率維持在 4.0%，2025-2026 年與長期失業率都小幅上修 0.1

個百分點，Fed 小幅上修自然失業率，整體顯示 Fed 對於高利率抑制通膨而沒

有引發經濟降溫與失業率上揚相當有自信。至於核心物價(core PCE)則將 2024

年由 2.6%上修至 2.8%，2025-2026 年核心物價也分別上修 0.1 個百分點至

2.3%與 2.1%，由於 3 月 FOMC 的核心物價是由 2.4%上修至 2.6%，6 月又再

度上修，顯示通膨降溫的困難。 

聯準會調降 2024 年降息幅度至 1 碼，但是 2025 與 2026 降息幅度由 3 碼提

高至 4 碼 

點陣圖部分(圖 2)，2024 年降息幅度由 3 碼降至 1 碼，不過在各理事的點陣圖

配置上卻是不降息 4 位、降 1 碼 7 位、降 2 碼 8 位、降 3 碼 0 位。點陣圖部分

有 4 個重點，首先沒有理事表達再升息意圖；其次沒有理事認為 2024 年應該

維持降 3碼，顯示沒有理事認為後續需要加速降息；第三是 2025年與 2026年

降息幅度皆由 3 碼增加至 4 碼；第四是 2024 年中位數降息 1 碼，但是眾數是

降息 2 碼，只要有 1 位理事增加降息預期，2024 年中位數則變為 2 碼。綜合

第三與第四點可以進一步延伸，聯準會傾向有序的每季降息 1 碼，至於啟動降

息時間可能從第 3 季或是第 4 季開始，當然這部分取決於後續經濟表現。 

另外，聯準會在長期政策利率部分由 2.625%上修至 2.75%，加權平均更是由

2.8%上調至 2.9%(圖 3)，但是 Fed 維持長期通膨目標 2.0%，顯示 Fed 理事預

期美國中性利率處於上揚趨勢，中性利率與長期政策利率上調，後續若沒有出

現硬著陸現象，中長天期公債殖利率下降幅度相當有限。 
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Powell 表達了通膨重新回到放緩趨勢，並且暗示未來可能變成降息 2 碼可能 

相較過往 Powell 在會後記者會表達較為鴿派立場，這一次 Powell 在會後記者

會鴿派態度較淡一些，但是仍對僅降息 1 碼有更多解釋，以避免市場出現更為

緊縮的擔憂。首先是表達通膨以實質性放緩，特別是第一季通膨上揚後，第二

季通膨重新回到降溫趨勢(圖 4)，至於年底通膨預估 2.8%，目前為 2.75%，並

非通膨重新走揚，而是去年下半年通膨基期較低。其次是 FOMC 會議期間有重

要經濟數據公布，有些委員會更新利率預期，但是多數委員不會。第三是 5 月

CPI 數據下降，核心 PCE 也會跟著走降，如果降至 2.6 或 2.7% 將是很好的……

等。第四是這次 19 位 FOMC 理事中有 15 位預期今年 1-2 碼降息，他們在 1-

2 碼間的預期非常接近，只是表達最可能的預期。綜合上述說法，Powell 暗示

如果通膨能有更好的降溫，轉變成降息 2 碼的機率不低。 

2024-2025 年處於高限制性利率環境，留意勞動市場是否出現惡化跡象 

雖然美國經濟相當具有韌性，不過長期維持高限制利率對於經濟的傷害將逐漸

累積，雖然聯準會對後續經濟成長預期與失業率預期維持軟著陸路線，但也表

達如果通膨快速下降或是勞動市場快速惡化將更快啟動降息，因此後續仍須留

意勞動市場的變化。由於勞動市場降溫過程並非線性反應，往往勞動市場惡化

會出現螺旋加快現象，所以我們關注職位空缺率降至 4.5%之下，新增非農就

業降至 160K 之下時(圖 5)，失業率可能會有快速上揚現象，後續經濟可能面臨

降溫風險，上述經濟數據發生的時間可能在第四季。目前市場交易未來一年降

息幅度約在 4 碼，符合聯準會的有序降息路線，而 2 年債殖利率與未來一年降

息幅度趨勢相近(圖 6)，2 年債與 10 年債的利差也維持在 40 點左右，隨著愈接

近降息時間殖利率曲線也將由平坦轉向趨陡，負斜率殖利率曲線將逐漸改善，

10 年債殖利率將降至 4.2%，維持中長天期債券中性配置；一旦勞動市場出現

惡化可以增加中長天期債券配置，例如初請失業救濟人數(未經調整)較過往趨

勢大幅上揚(圖7)，因為聯準會將會加快降息速度，公債殖利率也將出現較快速

度下降。 

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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