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重點摘要

• FOMC降息1碼至4.00%~4.25%，理事Miran支持2碼

• 就業下行風險>通膨上行風險，平衡風險而降息1碼

• 經濟預測摘要(SEP)：經濟保有韌性，通膨略高，鴿派利率點陣圖

會議決策

FOMC以11票贊成1票反對調降政策利率1碼至4.00%~4.25%，理事Miran支持降2碼。維持每

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。

2025年09月18日

市場特報

會議聲明：就業下行風險>通膨上行風險，平衡風險而降息1碼
➢ 經濟與就業放緩：

✓ 刪除”儘管在淨出口的擺動已經影響數據”。經濟活動在上半年轉趨溫和

(moderated)，

✓ 刪除”就業市場狀態保持穩固(Solid)”；新增就業已經減緩，且失業率小幅上升

(edged up)，但保持在低檔；

➢ 通膨仍高於2%目標：通膨已上揚 (moved up)，保持某種程度的上升”(somewhat

elevated)。

➢ 就業市場下行風險已在上升：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，新增”以及判斷就業市場已

在上升的下行風險”。

刪除就業市場穩固(Solid)，但沒有給出陳述，表明委員們對充分就業看法分歧，成為後續討論
的焦點，但一致認為就業市場的下行風險已上升

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。

降息行情重啟，快速掌握股債配置策略
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前瞻指引：平衡風險降息1碼

➢ 基於支持政策目標，以及轉向平衡風險，委員會決定將聯邦基金利率調降1碼至

4.00%~4.25%，在考慮額外的調整利率目標區間的幅度(總次數)”，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：降息平衡就業市場下行風險

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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SEP預估：就業與經濟有韌性，年內降息3碼，通膨在2027年底接近2%

➢ 經濟成長：預估2025年~2027年GDP (4Q/4Q)分別為1.6%(+0.2 p.p.)、1.8%(+0.2 p.p.)、

1.9%(+0.1p.p.)，2028年為1.8%；

➢ 就業市場：預估2025年~2027年失業率為4.5%(+0.0 p.p.)、4.4%(-0.1 p.p.)、4.3%(-0.1 

p.p.)，2028年為4.2%。

➢ 通膨：預估2025年~2027年PCE為3.0%(+0.0p.p.)、2.6% (+0.2 p.p.)、2.1% (+0.0 p.p.)，

2028年為2.0%；預估2025年~2027年核心PCE為3.1%(+0.0 p.p.)、2.6%(+0.2 p.p.)、

2.1%(+0.0 p.p.)，2028年為2%。

利率利率點陣圖中位數變化

利率點陣圖中位數：降息碼數為2025年~2028年分別降息3碼、1碼、1碼，及0碼(共5碼，自2024

年開始的降息循環則為4碼、3碼、1碼、1碼 (共9碼)；以分布來看，2025年至2027年利率點陣圖

的中位數各下降1碼至3.625%、3.375%以及3.125%，2025年有一位官員支持2.75%~3.00%，推

測是新任理事Miran；平均利率方面，2025年~2028年分別為3.81%、3.30%、3.15%以及3.13%；

長期利率維持在3.000%。

SEP預估中性利率維持在3.0%

SEP預估變化：上修GDP與核心通膨，下修失業率，降息週期增加1碼至9碼

資料來源：Federal Reserve；永豐投顧整理

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：美國上半年GDP由去年的2.5%下降至1.2%，經濟成長趨緩(moderated)大部份是私

人消費的減速，相反地，企業的固定與無形投資在去年開始便有所加快，家庭部門經濟活

動仍然疲弱(remain weak)。

✓ 貸款拖欠率略有上升，因為就業與經濟狀況仍在改善，並不到非常擔憂的程度

✓ 提及AI部門或企業投資熱絡，是經濟的上行風險

➢ 就業：失業率逐步上升(edged up)，但保持在低檔，新增就業顯著地(Significantly)減速，

過去3個月平均新增2.9萬人，新增就業的下降一部份來自於移民與整體勞參率共同下降形

成勞動力下降現象，即使如此，就業需求也已軟化(soften)，以致於新增就業低於損益平

衡率。薪資持續成長並高於通膨，整體來看，就業供需雙雙轉弱是為不尋常(Unusual)，

就業市場的下行風險已經上升。

✓ 失業率雖維持在低檔，但就業市場前景已相比過去有所不同，例如畢業生、青年與

少數族群的就業特別困難等

✓ 人工智慧的發展可能影響到新增招聘

✓ 移民政策對就業市場的整體影響大於關稅

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，政府的各項政策持續造
成不確定性，更高的關稅推升一些(some)商品項目的價格，

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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但總體來看，影響仍是清晰可見，維持關稅對通膨的基準情境是短暫(short-lived)以及一次性

(one-timed)物價水準的移動，也有可能(possible)對通膨的影響是具有持續性；

✓ 預期關稅造成的影響持續至明年；

➢ 貨幣政策：

✓ 認為本次降息基於風險管理，屬於預防性降息；

✓ 50個基點的降息並未獲得廣泛的支持。

✓ 被問及降息是否造成股市泡沫，Powell認為降息是基於雙重使命，會嚴密監控金融環境

總結：

1. FOMC基調偏鴿派，但市場抱有過多的憧憬：儘管Fed主席Powell在會後記者會稱本次會議

是風險管理，意味著預防性降息，市場對降息的憧憬減弱並引起市場價格波動，但從三大面

向來看，可預期將保持鴿派並以相對較快的方式回到中性利率：(1)利率點陣圖：降息週期的

時長與幅度與都曾出現在過去數次會議變化中，2025年中位數顯示降息3碼，高於市場預期

的2碼，有9位官員在2026年預估FFR在3.375%之下，理事Miran預估的利率位置是一竿插

到底(可能是2025~2027年最低的其中一位)；(2)前瞻指引：就業市場不再穩固，為進一步降

息鋪路；(3)淡化核心PCE上調、關稅等通膨議題。

2. Fed的決策路徑思考：儘管關稅轉嫁遠未結束，並且還存在諸多的挑戰，但夏季時的通膨報

告顯示企業正以有序方式的轉嫁，通膨尚屬可控逐步成為市場共識。就業市場自去年以來第

二度出現加速放緩的跡象，以致Fed刪除就業市場為穩固(Solid)的，定調為軟化(Soften)，

預示未來更為偏離充分就業狀態。根據市場共識，就業市場約尚有兩個季度的下行過程，支

持Fed回到中性利率水準，預期10月、12月以及2026年1月會議逐次會議降息1碼，聯邦基

準利率(FFR)將落在3.25%~3.50%，但鑒於委員們對就業市場的充分就業定義各有不同且中

期通膨存在諸多的挑戰，Fed內部對於降息的共識將持續分歧。
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債市展望:

➢ 2025年9月初以來，市場對長期殖利率上升的擔憂已轉為美國經濟數據疲軟與Fed政策路徑的重

估。在龐大赤字環境下，近期通膨緩解與降息空間擴大，降低長期風險溢價。

➢ FOMC上，2025年利率點陣圖中位數顯示降息3碼，與我們的預期相同，市場定價的美國短天

期也基本符合我們的預期，預期2026年經濟成長改善，短天期風險報酬平衡。儘管勞動市場疲

軟，利率市場反映鴿派政策，從跨資產視角看，成長定價韌性強，衰退恐慌未增。然而市場定

價已考慮到明年降息幅度，終端利率若要低於3%，需要更疲軟的經濟數據。

➢ 長天期殖利率上漲為2025年全球債市現象，G4國家長天期陡峭化明顯，德國與日本漲幅最大。

赤字、通膨風險與需求轉變將維持高殖利率。美國長天期無獨特風險溢價，顯示市場平靜應對

Fed獨立性疑慮，但潛在風險未定價，基於穩健布局考量，宜優先關注中短天期債券的配置機會。

股市展望：預計第四季將走整理格局，維持美股中性

➢ S&P 500指數在FOMC會議後收跌10個基點，盤中波動劇烈，幅度超過1%，反映市場對多重

因素的糾結，包括中國與NVIDIA相關新聞及FOMC決策的影響。科技巨頭與AI主題股持續維

持在年內高點附近，顯示市場目前缺乏可輪動的投資標的。市場焦點集中在降息25個基點是

否會引發板塊輪動或風格轉向，但從降息後兩小時的市場反應來看，答案似乎是「沒有」。

納斯達克100（NDX）在Powell記者會後表現亮眼，而羅素2000（R2K）則相對落後。

➢ 對於降息後的市場走勢，我們認為關鍵不在於降息本身（市場已大多消化此預期），而是市

場對後續經濟前景的解讀。儘管就業市場有所放緩，消費數據依然穩健，信心調查等軟性數

據也出現回升，市場對2026年的展望仍偏樂觀。唯一的隱憂是，S&P 500指數已觸及我們的

目標價，預計年內上行空間不足，短期內將呈現箱型震盪走勢。

NDX與RTY日內走勢圖

資料來源：Federal Reserve；永豐投顧整理
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