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前言 

由於 CPI年增率從近一年 2023/9 的 3.7%緩步下降至 2024/9 的 2.43%，且 2024/6 至 2024/8 非農就業人

數月增低至約 8 萬、失業率也逐步走高至 4.2%，再加上 2024/8/5 的全球股市崩盤，市場恐慌情緒飆升，

VIX 指標一度衝至 65，為了刺激經濟與和緩投資人情緒，去年 9 月開始美國啟動降息循環，9 至 12 月

共降 4 碼至 4.33%；但近期的數據顯示，通膨率離目標 2%仍有距離，從 9 月的低點一路上升至 1 月的

3%，聯準會更關注的 PCE 也從 9 月 2.1%上升至 1 月的 2.51%，且就業市場穩健，非農就業人數從去年

9 月至今年 2 月平均月增約 19 萬人，失業率平均 4.1%，故從今年 1 月開始暫緩降息，再加上川普的關

稅不確定性，增加美國的通膨上行風險，市場預期今年降息一延再延，以下將分析今年是否會因通膨

持續上升而不再降息，又或者因美國經濟衰退，促使聯準會降息。 

一、 影響利率決策的指標： 

未來能否降息，還須回至美國的經濟數據，聯準會主席鮑爾曾說，每一次的利率政策將取決於經濟數

據，由於聯準會的貨幣政策旨在平衡美國物價與就業極大化，將利率調整至既有經濟下的中性利率，

故推測影響利率決策的指標包含通膨指標的 CPI、PPI 與 PCE，就業市場指標的非農就業人數、失業率，

當經濟景氣走低，就業市場疲軟時，聯準會傾向降息來刺激經濟，反之亦然，而市場會對經濟前景預

測未來聯準會的利率走勢。 

從通膨數據來看，2 月消費者物價指數 CPI年增 2.81%，相對自去年 9 月 2.43%一路上升至 1 月的 3%有

所緩和，核心 CPI年增 3.14%是自 2021/4 以來的新低點；2 月生產者消費指數 PPI年增 3.15%，是自去

年 8 月 2.1%一路上升至 1 月的 3.7%有反轉跡象，核心 PPI年增 3.44%相對於 1 月回落；PCE 用於衡量

一切個人消費支出，能更貼近真實的通膨情形，是聯準會重視的通膨指標，1 月 PCE 年增 2.5%相對於

去年 12 月 2.6%有所放緩，且核心 PCE 從去年 12 月的 2.86%顯著下降至 2.65%，低於去年 9 月的

2.66%並一改自 9 月以來的升幅。從就業數據來看，2 月的非農就業數據月增 15.1 萬人，雖低於預期

15.9 萬人，但高於 1 月的修正值 12.75 萬人，2 月的失業率卻從 1 月的 4%回升至 4.1%。各項數據顯示

目前通膨有放緩的跡象，助於降息的可能性，但市場因關稅政策仍對未來的通膨壓力感到擔憂，而勞

動市場雖有放緩但仍有韌性，短期利率決策仍可能偏向按兵不動。 
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二、 美國經濟的不確定性： 

聯準會的降息決策與美國經濟狀況密不可分，未來的經濟不確定性高，其來源首先是川普的政策前景

不明，其次是貿易戰後引發美國國內的通膨問題。川普的關稅政策反覆且來勢洶洶，原本在 2/4 對加、

墨課徵的 25%關稅延至 3/4 課徵，在 3/6 政策急轉彎，豁免符合美墨加協定的產品輸美 25%關稅至 4/2，

包含汽車與部分關鍵肥料，但不包括能源產品，另外對中國的關稅也在 2 月底宣布對中國既有 10%的

關稅下於 3/4 再加徵 10%，川普進一步威脅對美國課徵高關稅的國家，4/2 實施的對等關稅將不再有豁

免；除了關稅的不確定性，市場對於川普加密貨幣的具體方針仍霧裡看花，選前承諾將加密貨幣視為

戰略儲備，3/2 宣布比特幣、以太幣、瑞波幣、索拉納幣、艾達幣列為加密貨幣戰略儲備，一度讓比特

幣上漲 9.52%，但利多消息隨之消化，3/6 簽署將依聯邦法律定罪及民事程序沒收的 20 萬枚比特幣轉為

戰略儲備的行政命令，並保留擴充加密貨幣的可能性，且未提及採購方案，讓加密貨幣近期承壓，比

特幣從川普上任後激勵至 10 萬美元大關後，近期一路領跌並一度跌破 8 萬美元。 

川普的關稅策略是為了讓製造業回流至美國，強調當企業於美國設廠將不會被課徵關稅，但企業對美

投資的調整需要幾年的時間，包含投資金額、設廠位置與廠房建置等，短時間的關稅造成的物價上漲

將由美國消費者買單，川普與貝森特皆同意短期內的物價將會調整，不過對於物價上漲的解讀與巴菲

特的看法不同，他們認為這屬於美國要再次偉大的陣痛期，商品價格的調整是一次性的，因為關稅造

成進口品的價格較高，促使消費者只購買美國生產的商品，使物價上漲幅度有限，且新廠商的進駐可

增加美國就業機會，關稅的收入可償還政府債券，可謂一舉兩得；但巴菲特的觀點認為關稅會轉嫁消

費者並引發通膨，增加全球貿易緊張，短期的關稅久而久之會變成貨物稅，長期對經濟不利，且通膨

的問題持續，有可能造成停滯性通膨。市場近期臆測著川普會藉著物價上漲與縮減政府開支引發的經

濟衰退，讓通膨下降與就業疲弱，促使聯準會降息，經濟受到降息刺激而回升，股市將迎向新一波榮

景，3/9 川普對電視採訪也說明為了讓美國再次繁榮，目前正處過渡期與大幅度整頓，不排除美國今年

經濟衰退的可能性，對於市場臆測的經濟走勢，未來經濟是否會如期下降而使通膨降低仍具風險，同

時存在通膨上升但經濟停滯的可能性，且消費者在未來是否能承受物價高漲、降息刺激後的經濟是否

回升至理想狀態，這些皆要持續關注市場判斷。 

總結 

市場目前預期 3 月與 4 月聯準會的利率決策將按兵不動，鮑爾在 3/7 的演講中說明，以目前的經濟數據，

美國經濟良好，去年 Q4 GDP 年增率 2.3%，但部分消費者與企業對經濟前景不明而消費放緩，勞動市

場仍穩健，近半年平均月增 19 萬人且失業率平均 4.1，且通膨仍高於 2%目標，故目前不急於降息；但

市場面對關稅的不確定性、縮減政府支出與大砍聯邦政府的員工，且川普對於選前承諾的減稅和鬆綁

管制措施皆未有重大宣布，加深市場預期美國經濟衰退的可能性。代表投資人情緒的 VIX 指標近期從

2 月中一路上升至 29，高於近半年在去年 12 月中的最高點 27，顯示投資人的恐慌情緒漸漸升高，在債

券市場中，10 年期公債殖利率在 2 月底時跌破 3 個月期公債殖利率，在 4.2%至 4.3%徘徊，公債價格上

升，變得更具吸引力，資金由股市轉往債市避險的比重升高，衰退式交易默默重返市場，市場也預期，

如果美國經濟有衰退風險，可能今年聯準會的降息幅度將超過原本降息 3 碼的預期。 


