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重點摘要

• FOMC維持利率4.25%~4.50%與QT每月400億美元不變

• SEP:通膨更高，但經濟保持韌性，而降息路徑更淺，回歸中性利率水準路途變得更遙遠

• FOMC並未有超預期內容，維持美股(中性)、美債(相對正向)評等不變

FOMC維持利率4.25%~4.50%與QT每月400億美元不變

FOMC以贊成12票比反對0票維持政策利率目標在4.25%~4.50%。每月削減公債50億美元、350

億美元MBS，每月縮減購債金額為400億美元。

6月FOMC:鷹派聲浪下的股債市觀點
2025年06月19日

市場特報

會議聲明風險上升，但還不足以扭轉政策方向

➢ 景氣就業、雙穩固: 儘管在淨出口的擺動已經影響數據，但經濟活動繼續以“穩固”(Solid)的

步伐擴張，失業率維持在低檔，刪除“近幾個月穩定在低水準”的字眼，就業市場狀態保持

穩固(Solid)。

➢ 通貨仍高於2%目標: 通膨保持某種程度的上升(somewhat elevated)」。

➢ 不確定性逐步轉化風險，先通膨、後就業: 委員會尋求就業極大化與通膨長期2%的目標，經

濟前景的陳述由「有關經濟前景的不確定性已經進一步上升」調整為「經濟不確定性減弱，

但維持著一定程度的高檔」，委員會將仔細檢視來自雙重使命的風險，刪除上次新增的「審

視已經上升的更高失業與通膨風險」。

經濟評估現狀幾無變化，強調不確定性上升

資料來源：Federal Reserve；永豐投顧整理，修改處顯示本次FOMC與前次會議的聲明內容變化。
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市場特報

前瞻指引：變化有限，暗示政策發生調整需要等待一段時間

➢ 基於支持政策目標，委員會決定將聯邦基金利率維持在4.25%~4.50%，在考慮額外的調整利率目標區

間的幅度(總次數)與時機(並非每次會議都會像過去一樣逐次降息) ，委員會將謹慎地評估即將公布的

資料、不斷演變的前景與風險平衡。

➢ 委員會維持新增支持就業最大化(Supporting Maximum employment )與通膨回到2%目標。

➢ 在評估適當的貨幣政策立場時，委員會將繼續監測最新資訊對經濟前景的影響。若出現可能阻礙實現

目標的風險，委員會將準備好酌情調整貨幣政策立場。委員會的評估將參考廣泛資訊，包括勞動力市

場狀況、通膨壓力和通膨預期，以及金融和國際形勢變化的資料。

政策前景評估：變化有限，暗示政策發生調整需要等待一段時間

資料來源：Federal Reserve；永豐投顧整理，修改處顯示本次FOMC與前次會議的聲明內容變化。
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市場特報

經濟預測摘要(SEP)預估：經濟保持韌性，通膨更高、降息路徑更淺

➢ 經濟:預估2025年~2027年GDP (4Q/4Q)分別為1.4%(-0.3 p.p.)、1.6%(-0.2 p.p.)、1.8%(+0.0 p.p.)。

➢ 就業:預估2025年~2027年失業率為4.5%(+0.1 p.p.)、4.5%(+0.2p.p.)、4.4%(+0.1 p.p.)。

➢ 通膨:預估2025年~2027年PCE為3.0%(+0.3p.p.)、2.4% (+0.2 p.p.)、2.1% (+0.1 p.p.)；預估2025

年~2027年核心PCE為3.1%(+0.3 p.p.)、2.4%(+0.2 p.p.)、2.1%(+0.1 p.p.)。

利率點陣圖藏有鷹派訊號，支持減少降息的官員增加

利率點陣圖中位數：降息碼數為2025年~2027年後分別降息2碼、1碼、1碼 (共4碼，自2024年開

始的降息循環則為4211(8碼)，而3月會議時的點陣圖則為4221(9碼))，但在平均數方面2025年為

4.06%(+0.05 p.p.)，3.51%(-0.2 p.p.)、3.27%(+0.2 p.p.)；以分布來看，2025年至2027年利率中

位數不變，相比3月SEP，多三位官員支持年內維持利率不變，僅差一位官員支持1碼或不變讓中

位數下降至1碼，2026年中位數雖然為1碼，但平均利率下降，顯示仍有降息2碼空間；長期利率

維持在3.000%，低於市場預期的3.125%。

SEP預估中性利率維持在3.0

SEP預估經濟成長放緩，通膨、失業率上揚

資料來源：Federal Reserve；永豐投顧整理

 Variable(Unit: %) 2025 2026 2027 Longer run

Change in real GDP 1.4 1.6 1.8 1.8

Mar. projection 1.7 1.8 1.8 1.8

 Unemployment rate 4.5 4.5 4.4 4.2

Mar. projection 4.4 4.3 4.3 4.2

PCE inflation 3.0 2.4 2.1 2.0

Mar. projection 2.7 2.2 2.0 2.0

 Core PCE inflation 3.1 2.4 2.1 -

Mar. projection 2.8 2.2 2.0 -

Fed Fund Rate 3.875 3.625 3.375 3.0

Mar. projection 3.875 3.375 3.125 3.0

資料來源：Federal Reserve；永豐投顧整理
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會後記者會Powell表達靜觀其變的立場

Fed 主席Powell 會後談話重點如下：

➢ 經濟：認為美國經濟正以穩固(solid)的步伐成長，消費在去年下半年快速成長後，近期有所放

緩，家庭與企業調查信心與報告顯示近幾個月下降並指出經濟前景不確定性上升，大部份都

是反映不確定性的貿易政策，未來如何影響支出與投資則有待觀察。

➢ 就業：評估狀態為穩固(Solid)，維持在過去一年狹窄波動區間的健康水準，就業與職缺缺口

在過去數個月保持穩定，工資成長下降，持續高於通膨。整體而言，就業市場廣泛地均衡

(Broadly in balance)，與就業最大化一致；重申就業市場並非是通膨風險的來源；就業市場

正在緩慢降溫，但狀態健康，截至為止，並沒有看到陷入麻煩(Nothing in trouble at this 

time)。

➢ 通膨：通膨相比2022年以來已明顯趨緩，但仍某種程度地高於2%目標，近期看見家庭、企業

調查的通膨預期有所上升，提到關稅是主要的驅動因素，然而大多數中長期的通膨預期與Fed 

2%目標保持一致；關稅對通膨的影響可能短暫以及一次性物價水準的移動，也有可能對通膨

的影響是具有持續性的。

2025~2027利率中位數不變，但支持更少降息的官員數增加

資料來源：Federal Reserve；永豐投顧整理
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➢ 貨幣政策：

• 強調貿易、財政、移民與監管四大面向政策不斷變化，持續對經濟產生不確定性，但已在4月

觸及頂峰後，近期有所下降，但年內的關稅政策便足以推升通膨，以及使經濟活動放緩。

• 鑒於不確定性高，政策不預設路徑、不急於調整政策，強調政策仍處在良好位置，可以等待

形勢更清晰再進行調整，將根據就業、通膨出現意外變化時，加速調整政策以追求雙重使命。

• 本次會議官員們檢視為期五年的政策框架，將在夏季晚期公布貨幣政策目標與策略，在此之

後將持續強化包括SEP在內的政策工具；Fed主席Powell將在2026/6屆滿任期，但貨幣政策框

架決定後的事物不會因為主席而改變(獨立性)。

• 強調政策仍處在良好位置，確保通膨是一次性，目前政策的狀態具有溫和限制性(modestly 

restrictive，相比moderate更為溫和)。

• 先有通膨穩定，才有就業最大化。

• 在本次會議中，因年度預算法案仍在變化，官員們並沒有將其納入決策考量，視作外生變數。

• 除1970年代，中東地緣政治對能源價格的影響都是短暫並且迅速回落。

總結：

1. 相比市場的經濟預測，Fed對經濟與就業更有信心：維持政策利率與縮表不變，符合市場預

期。SEP已將一部份的不確定性轉化為正確，納入預估後，SEP結果與市場預估存在較大的差

異，Fed預測以關稅政策衝擊為主的基準情境中，預估比市場預期更為樂觀，經濟與就業存

在韌性，但較高的通膨也隱含通膨回到2%或政策利率回到中性利率水準的步調變得更慢、

時間變得更長。

2. Fed降息的底氣：本次記者會被多位記者詢問為何通膨已相當接近目標，但為何始終不選擇

降息，可想而知，Fed主席Powell費盡心力(例如超出預期的關稅、需要等待並檢視夏季數據、

政策展望總是前瞻性為基準)，而美國目前有著穩固的經濟與體面的成長率，就業市場有序降

溫、並非是通膨風險來源，服務與房租通膨正在降溫。

3. Fed的決策路徑思考：在5~6月會議期間，大多數Fed官員談話演說已經暗示將更多地關注雙

重使命的通膨，預期本次會議到7/29~7/30的演說大方向亦是如此，但關稅對通膨影響前景

則會更為清晰(目前理事Waller與Kulger認為關稅對通膨是暫時/一次性的)，回顧4-5月CPI、

PCE報告雖未有明顯地出現關稅的影響，軟指標、PPI或進口物價相繼大幅上升，將在夏季見

到更為明顯的結果，若後續貿易談判進展平穩(關稅變化有限)，以及國會順利通過年度預算

法案，House view預期年內仍有兩次降息時機，分別落於9月、12月。以伊軍事衝突若僅限

在原油供給與運輸縮減而非全面中斷，在原油供給充裕的當下，對美國通膨的影響是有限的，

可能讓Fed放慢降息步伐，應不致放棄，甚至轉為升息。
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市場特報

債市展望:聯準會持續等待，債市更多聚焦財政與供需前景

儘管本次FOMC略顯鷹派，但總體內容與市場預期相差不太多。同時當前債市的驅動力，更多聚

焦在美國財政前景與美債供需問題，總結了美國公債供需失衡核心包括：(1) 通膨，(2) 經濟政策

制定，(3) 赤字展望。此外，關稅及潛在的第899條的問題也加劇了不確定性。

➢ 美國財政赤字的展望: 國會預算辦公室(CBO)估計，最新的財政計劃將在未來10年增加2.4兆美

元的赤字。關稅收入可能抵消一部分赤字，但由於法庭審議的相關挑戰、貿易談判和後續期

中選舉，關稅收入可能不持久。美國經濟學家認為，目前最好的結果可能是赤字與GDP比率

保持平穩。如果長天期利率無序飆升，可能迫使國會通過更具財政責任的和解法案，但以近

期市場相對平穩動態下的這種可能性不大。市場可能已將相對溫和的法案內容納入定價，因

國會可能會對法案進行小幅修改。

➢ 潛在解決方案有限，但風險猶存: 解決公債供需失衡的潛在方案包括：(1) 降低美國赤字，(2) 

監管變革，(3) 縮短公債發行期限。降低赤字在政治上難以實現，對低門檻的監管變革如SLR

我們也持保守態度。最可行的方案為縮短公債發行期限，但也僅是緩兵之計，有其局限性，

並非供需問題的徹底解決方案。

➢ 投資者持續保持謹慎: 市場對持有長天期公債一直保持謹慎態度，尤其美元空頭觀點接近近期

的情緒高點，但目前尚未看到投資者大幅退出美國公債部位，暴露出外匯風險成為重要考量。

總體而言，這些因素使市場更加擔心長天期公債的供需問題。

➢ 交易策略: 由於聯準會按兵不動且美國經濟數據持續穩健，建議低配美國長天期債券，交易建

議如下：(1) 由於美國經濟穩健且經濟成長放緩跡象不多，建議優先持有短期債券；(2) 由於

美國長期債券供需失衡，建議低配長天期債券。

股市展望：聚焦AI龍頭，謹慎看待非AI科技股，維持美股中性觀點

基於當前市場環境與估值分析，投資策略應優先聚焦於AI龍頭類股，以兼顧成長性與評價面的合

理性。當前那斯達克指數的遠期本益比為27.7倍，位於近五年估值的百分位52%，顯示整體科技

股的估值尚屬合理範圍。然而，總體經濟走弱的趨勢、通膨風險的上升，以及消費電子市場的

不確定性，對非AI科技股構成顯著挑戰。此外，工業與車用市場雖因庫存調整結束而出現初步復

甦跡象，但其成長路徑並非一帆風順，潛在的波動風險仍需警惕。

➢ 因此，建議投資者將資金配置於評價合理且具長期成長潛力的AI龍頭企業，以規避市場不確

定性帶來的風險。整體而言，對科技股維持中性評等，預估S&P 500指數短期內將在5800至

6200點區間震盪。


	投影片 1
	投影片 2
	投影片 3
	投影片 4
	投影片 5
	投影片 6

