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政策不確定、前景不確定，降息路徑不確定  

  
重要訊息 

美國 11 月 FOMC 會議將聯邦基金利率由 4.75-5.0%降至 4.5-4.75%，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，但是刪除了

通膨回到目標更有信心的字句；另外也刪除了就業增長放慢，改由勞動市場已變

得寬鬆說法。 

評論及分析 

▪ 近期通膨數據顯示核心服務通膨降溫趨緩，甚至短期有回彈風險(圖 1)，加上

Trump 與共和黨在參眾兩院的全面紅潮執政，後續遣返移民、增加關稅與國

內減稅等相關法案將提高未來通膨風險。雖然 Powell 在會後記者會表達 Fed

政策尚未考量潛在財政政策變化，必須等待國會通過財政政策相關法律，但

是在聲明中刪除通膨回到目標信心的語句，顯示聯準會內部已就相關風險展

開討論。 

▪ 近期勞動市場數據混亂，非農就業新增人數大幅波動，也出現大幅修正前期

數據，加上波音罷工與兩場颶風影響，勞動市場變動訊號混亂，不過其他相

關數據顯示整體勞動市場已不再緊俏。綜合上述兩點，聯準會釋放未來降息

速度可能放緩訊號。 

▪ 勞動市場未有衰退風險，但非臨時性工作因裁員的失業率逐漸提高(圖 2)，因

此聯準會仍須持續降低利率限制性。目前政策利率限制性已由 9 月的 160bp

降至 85bp(圖 3)，我們預估 12 月再降息 1 碼至 4.25-4.5%的機率為 80%，

高於市場的 67%，屆時限制性將降至 60bp。2025 年第一季再降息 1 碼至

4.0-4.25%，第二季之後降息速度與幅度將放緩，避免降息過快風險，也必

須參考視美國財政政策變化而定，預計後續仍有降息 1 碼至 3.75-4.0%後停

止降息。 

結論 

▪ 目前政策利率 4.5-4.75%為 10 年債殖利率的短期上限區，未來 12 個月的降

息幅度也已縮減至 3-4 碼(圖 4)。中長期債券殖利率已大幅反彈，反應軟著陸

與減少降息空間，以及 Trump當選不利公債的狀態，殖利率再大幅上揚空間

有限。隨著後續降息與經濟成長逐漸放緩，預估 10 年債殖利率有機會回到

3.8-4.2%，建議配置中長期公債。 

▪ 留意未來美國財政赤字增加導致公債供給過快風險(圖 5)，10 年期債券期限

溢價(term premium)可能回升到 100-150bp(圖 6)，屆時將推升 10 年期公

債殖利率重回 5%之上。 
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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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