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 退場聲明：聯準會在展開逐步退場方案與後續升息計畫之間，保持中立而適度的取捨。聯

準會正式宣布終結了因應疫情的大規模購債方案，並且保留相關彈性，依據經濟與通膨發

展再行調整政策。 

 通貨膨脹：聯準會維持原先觀點，仍認定通膨僅在短期內「暫時」升高，但也體認疫情確

實造成的供需失衡，以及經濟重啟導致了某些產業的價格飆升。 

 經濟復甦強化：聯準會預期，長期而言供應鏈中斷情況終將緩解，撐起經濟活動並推升勞

動市場。 

 市場反應：金融環境可望保持寬鬆，股市也上漲至歷史新高。 

 對投資的影響：我們認為聯準會恐怕低估了通貨膨脹的持久程度，並且預期美債殖利率將

逐漸上升，殖利率曲線亦將日益趨陡。 

 
 

聯準會採中立態度 

聯邦公開市場委員會 (FOMC) 在 11 月 3 日的會後聲明以及主席鮑爾的記者會席間，明確採取

了適中的立場。聯準會小心翼翼地區隔了每月逐步退出購債與往後調整聯邦資金利率，避免將

兩者混為一談。同時聯準會也維持原先的通膨暫時論，但特別指出這裡指的乃是「特定通膨因

子純屬暫時現象」而不是整體通膨。 

 

美聯儲公開市場委員會(FOMC)聲明：本月開始逐漸縮減購債 

聲明所反映的某些態度，變化頗為明確。最顯著的變化，呼應了先前的外界猜測，漸進式的購

債縮減揭開了序幕。聯準會宣布，每月均將逐步削減 100 億美元的國庫券收購規模，本月稍晚

開始以 50 億美元的幅度縮小機構不動產抵押貸款證券的收購手筆，並且很有可能一路持續到 

2022 年中旬。從 12 月起，聯準會將逐步退場國庫券收購，從 800 億美元降為 700 億美元，並

且減少買進機構不動產抵押貸款證券，從 400 億美元降為 350 億。聯準會研判，每個月均以相

似的步調下調資產收購淨額，合乎目前需求，但也承諾萬一經濟展望生變，收購步調還會再做

滾動式調整。也就是保留了後續的選擇空間，根據景氣通膨展望再行調控政策。聯準會將於 

2022 年 6 月正式終結大規模資產收購。 

 

縱使外界臆測聯準會有可能刪去短期通膨升溫「僅屬暫時」的字眼，這樣的措辭並未變動，並

且補充說明了疫情造就供需失衡，以及經濟重啟導致特定產業價格大漲。 

 

最後，針對近期經濟展望，則有微幅下調。聯準會表示受疫情影響的產業正在復甦，至於近期

的回暖速度減緩主要反映了夏季新冠疫情新確診數字一度升溫。然而聯準會也預期，長期而言

供應鏈中斷情況終將緩解，撐起經濟活動和推升勞動市場。  

「聯準會預留了往後的

選擇空間，將根據經濟

與通膨展望調整購債退

場腳步。」 
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聯準會資產負債表佔 GDP 

 
資料來源：鋒裕匯理、彭博。資料截至 2021 年 10 月 

 
 

記者會：沒有針對升息時機做出承諾 

記者會論調四平八穩。這一次共計有四項議題獲得了格外關注。 

 

 主席鮑爾的發言重點包括了逐步退場的進度以及時間表，同時也提及聯準會將會討論後續

的資產負債表調整措施，例如再投資政策。 

 此外會中尚有大量討論圍繞在聯準會重啟緊縮循環的時機。聯準會明確表示，從資產收購

逐步退場，乃是逐漸邁向政策利率正常化的第一步。鮑爾有多次機會可以駁斥目前市場價

格所反映的預期，即 2022 年間的升息可能多達 2.5 次，但卻沒有這麼做。反之，他僅淡然

表明現在不是聚焦在升息的好時機，畢竟勞動市場需要更多進展。 

 對於暫時性通膨的展望是否屬實，鮑爾主席暫且採取了守勢。他也首度將所謂的暫時性明

確定義為非永久性的通膨走勢，而非長期延續現象。同時他出示了聯準會預期的通膨緩和

時間表，也就是在 2022 年第二或第三季。 

 對於如何促成就業最大化，席間討論非常熱烈。主席本人也承認，包含主動辭職率與職缺

率，諸多指標均已反映勞動市場非常緊俏。 

 

市場反應與對投資的影響 

聯準會聲明與記者會維持中立論調後，股票市場強勁上漲。通膨的定調保留了暫時性措辭，被

解讀為態度比預期中更為溫和。股市上漲至歷史新高，升幅約當 0.5-1.0%。2-30年美國債券殖

利率趨陡。美元匯價轉弱，反映市場的升息預期略為緩和。我們認為聯準會恐怕低估了通貨膨

脹的持久程度，並預期美債殖利率將上升。在通膨依舊增溫、預期第四季經濟活動回升和聯準

會耐心政策下, 我們預期殖利率曲線趨陡。美元走勢的不確定程度相對較低，而低收益率貨幣，

像是歐元、日圓和瑞士法郎，升值之路將多所掙扎，反觀較高政策利率貨幣則有更高機率升值。

綜合評估股市走高、溫和陡峭化的殖利率曲線以及穩定的信用利差狀況下，整體金融環境仍保

持寬鬆。這點理當使得展開逐步退場的聯準會感到較為放心，至此聯準會已圓滿達成先前使命。  
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「我們認為聯準會恐怕

低估了通貨膨脹的持久

程度，並預期美債殖利

率將持續上升。」 
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