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美國核心CPI降至3.9%，為2021年5月以來首次降至4%之下

➢ 美國聯準會去年12月結束當年度最後一

次FOMC會議後，維持聯邦基金利率區間

在5.25%~5.5%不變，為去年9月以來連

續第三次暫停升息，鮑威爾雖未明確表示

升息循環已經結束，但越來越多的跡象表

明，聯準會抗通膨政策已取得積極成效。

➢ 最新數據顯示，美國12月核心CPI年增

3.9%，低於前值4.0%，為2021年5月以

來首次降至4%水準之下，凸顯聯準會沒

必要繼續運用升息手段來抑制通膨。
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聯準會預期今明兩年核心通膨進一步下降至2.4%與2.2%

➢ 聯準會最新經濟預測顯示，美國今年經濟

增長雖較去年有所減緩，但仍未陷入負增

長，避免了硬著陸的風險，失業率上升至

4.1%，較去年略有上升，但仍位於美國

歷史上的低水平，且就業市場降溫有助減

輕對通膨造成的壓力，預期今明兩年核心

通膨將進一步下降至2.4%與2.2%，逐漸

接近2%長期通膨目標。

➢ 聯準會的核心任務是控制通膨，而12月

會議超預期的鴿派轉變，反映聯準會對通

膨持續下行抱持信心。
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2025

聯準會預期2024年將會降息3碼，3年累計降息10碼

➢ 目前市場聚焦在聯準會何時降息，以及降

息幅度有多大。從12月利率點陣圖來看，

大多數FOMC官員們預計今年會降息3碼，

明後年分別再降息4碼與3碼，將聯邦基

金利率區間進一步調降至2.75%~3%，接

近長期利率目標2.5%。

➢ 相較於9月的預測，聯準會對今年的降息

幅度預期有所擴大，從原本降息1碼提高

至降息3碼，再加上鮑威爾表態不用等經

濟衰退就能降息，市場對此回應積極。
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利率期貨市場預期2024年降息幅度高達6碼

➢ 依據CME FedWatch 1月12日數據顯示，

市場預期聯準會3月開始降息且至少降息

1碼的機率為78.1% 。

➢ 隨後5月、6月、7月、9月、11月接連持

續再降息1碼的機率皆逾8成以上，全年

度降息幅度高達 6碼，利率區間由

5.25%~5.50%降至3.75%~4.00%。

➢ 市場預期今年降息幅度遠超聯準會預期的

降息3碼，主要原因或可由聯準會過往對

升降息的預測，以及降息數據找到答案。
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過去10年聯準會決策官員們誤判利率概率高達7成

➢ 由過去10年統計數據來看，聯準會決策

官員們成功預測隔年年底之實際利率的機

率僅為3成，失誤機率高達7成。

➢ 其中在6個升息年份中 (右圖粉色底 )，

2015、 2016年高估， 2018、 2022、

2023年低估，僅2017年預估正確。

➢ 而在2個降息年份中(右圖綠色底)，2019、

2020年皆為高估5碼，凸顯聯準會在降息

循環中，對應該降息幾碼的看法相對保守。
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近三次降息循環，有兩次由升轉降的轉換期間約為8個月

➢ 自2000年以來，聯準會共計三次降息循

環，其中2001、2019年兩次降息循環，

由最後一次升息到首次降息的轉換期間約

為8個月，2007年轉換期間約為15個月。

➢ 聯準會本輪自2022年3月開啟的升息循環，

其最後一次升息日期是去年的7月26日，

若加上8個月轉換期間，則首次降息或將

落在今年3月會議；若加上15個月轉換期

間，首次降息或將落在9月會議，考量聯

準會預期今年會降息3碼，故聯準會最早

3月，最晚9月就會開始降息。
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近三次降息循環，聯準會皆以短期間內大幅降息作收

➢ 近三次降息循環，從首次降息到最後一次

降息，花費時間最短8個月，最長30個月，

其中2019年隔年雖爆發新冠疫情，但因

基期較低，聯準會僅降息9碼，其餘2次

因科技泡沫與金融海嘯，經濟陷入大幅衰

退，降息幅度皆逾20碼。

➢ 聯準會預計今年開啟的降息時程規劃是3

年內累計降息10碼，對比之下顯然可能

過於保守，再加上過去10年聯準會誤判

利率的概率高達7成，才讓市場預期今年

降息幅度遠超聯準會預期的降息3碼。
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若經濟情勢趨向嚴峻，今年降息幅度逾3碼的可能性非常高

➢ 聯準會本輪所規劃的降息時程，是建構在

美國經濟能實現軟著陸的基礎上，亦即通

膨續降、失業率維持歷史低檔或略升、經

濟增長趨緩但未陷入負增長的情況下。

➢ 未來劇本是否重演聯準會近三次大幅降息

循環，還是上演本輪略顯保守規劃的降息

時程，端視美國經濟能否軟著陸而定，倘

若經濟情勢趨向嚴峻，則聯準會今年降息

幅度逾3碼的可能性非常高。
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警語

本研究報告純屬研究性質僅供參考，不保證其完整性及精確性，報告內容具時效性，邇後若有變更，本公司將

不做預告或主動更新。交易人決策時應衡量自身需求與交易風險，並就交易結果自行負責，本公司恕不負任何

法律責任，亦不作任何保證。未經授權，禁止任何形式抄襲、引用或轉載。
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