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聯準會將維持更高的終端利率更久，預期未來四次 FOMC 會議將再升息 2,2,1,1 碼

至 4.75%  

  九月份 FOMC 利率決策如市場預期，但利率點陣圖釋放鷹派訊號 

聯準會九月份聯邦公開市場委員會(FOMC)會議如市場預期升息3碼，將聯邦基金利

率的目標區間從2.25%至2.50%升至3.00%至3.25%。 

首先，利率點陣圖較市場預期更為鷹派，說明如下：(1) 2022年剩餘2次FOMC會議

仍將升息 5碼至4.25~4.5%，略高於市場預期的 4.3%。 (2) 2023年升息 1碼至

4.5~4.75%，市場預期第1季將再升1碼，並在第4季降息1碼至4~4.25%。(3) 2024年

降息3碼至3.75~4.0%，市場預期降息約3碼至3.5~3.75%。(4) 2025年將降息至

2.75~3.0%。(5) 較長期(longer run)利率則沒有變化(圖1)。不過由於2024年之後點陣

圖過於離散，因此不具參考性。 

至於經濟預測方面：(1) 相較於六月份的預估值，2022與2023年經濟成長率遭到大

幅調降，2022年由1.7%下修至0.2%、2023年由1.7%下修至1.2%、2024年由1 .9%下

修至1.7%、2025年回到長期水準1.8%。(2) 失業率則調升，尤其是2023年最為明

顯，2022年由3.7%上修至3.8%、2023年由3.9%上修至4.4%、2024年由4.1%上修至

4.4%。(3) 聯準會關注的核心PCE通膨率部份，2022年由4.3%上修至4.5%、2023年

由2.7%上修至3.1%、2024年維持於2.3%(圖2)。由於聯準會預估2024年核心通膨率

能回到2.0%附近，因此有機會啟動降息。 

關於會後記者會，主席Powell提到以下四個重點：(1) 勞動市場過熱 : 大幅升息將緩

解勞動市場供需失衡，高職位空缺有助於勞動市場出現軟著陸。(2) 房市過熱 : 抵押

貸款利率大幅上揚將讓房市出現修正。(3) 通膨風險 : 通膨仍具上行風險，聯準會尚

在尋找通膨下滑的證據，但是通膨預期已獲得控制。(4) 衰退風險：不確定經濟是

否會陷入衰退，但是壓抑通膨時一定會造成經濟方面的痛苦。 

我們於九月份 FOMC 後上修升息預期，預期未來四次FOMC 會議將再升息 2,2,1,1

碼至 4.75% 

在九月份FOMC後，我們調整了對於通膨預期與升息預期的觀點。關於通膨預期方

面，我們預期2023年商品通膨年增率將降至0%，但是住房通膨在第2季開始放緩，

扣除住房的服務業通膨仍維持高位，使得整體核心PCE降至3.3%，略高於聯準會目

標。即便如此，實質政策利率1.45%遠高於美國中性利率0.5%，因此美國2023下半

年陷入經濟衰退風險提高，經濟衰退有助於進一步壓低美國工資與服務業物價。 

至於升息預期方面，市場預期今年十一月份及十二月份將再分別升息 3 碼及 2 碼，

並於明年第一季升息最後一碼至4.75%後於第四季展開降息(圖 3、4)。由於 2022年

點陣圖顯示升息 4 碼與 5 碼之理事人數比例為 10 : 11，我們預期在今年第四季核心

PCE 走低之下，剩餘兩次會議將各升息 2 碼。2023 年將在 2、3 月各升息 1 碼至

4.75%，並且維持到 2023 年底。 

 

 

 

 

 

更為鷹派的利率點陣圖 
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美國 更為鷹派的利率點陣圖 
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美國 更為鷹派的利率點陣圖 
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美國 更為鷹派的利率點陣圖 
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