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FED組成與分行分布 

 美國聯邦儲備系統(FED)下轄三大組織
，分別是聯邦儲備委員會、公開市場
委員會及聯邦儲備分行。其中公開市
場委員會(FOMC)具有聯邦基金利率
決策權，有極大的影響力。 

代碼 分行 代碼 分行 

1 波士頓 7 芝加哥 

2 紐約 8 聖路易斯 

3 費城 9 明尼亞波利斯 

4 克里夫蘭 10 堪薩斯 

5 里奇蒙 11 達拉斯 

6 亞特蘭大 12 舊金山 

聯邦儲備理事會 

公開市場委員會 儲備委員會 儲備分行 

(FOMC) 



FOMC會議的運作方式 

FOMC會議投票權組成 

主席 

副主席 

委員 

委員 

委員 

委員 

委員 

紐約分行主席 

輪值分行主席 

輪值分行主席 

輪值分行主席 

輪值分行主席 

聯邦儲備局 聯邦分行 

永久投票權 

輪值投票權 

組別 成員 

第1組 克里夫蘭、芝加哥 

第2組 波士頓、費城、里奇蒙 

第3組 亞特蘭大、聖路易斯、達拉斯 

第4組 明尼亞波利斯、堪薩斯、舊金山 

 FOMC會議由聯邦儲備局7
人，及12個聯邦分行主席組
成，總共19人。但擁有投票
權僅12人。除儲備局7人及
紐約分行主席擁有永久投票
權外，其餘11個分行主席分
為四組每年輪流行使投票權 



FOMC投票權解析 
委員名單 立場 職位 投票規則 2017票委 2018票委 2019票委 

1 葉倫 鴿派 主席 永久投票權 V V V 

2 費雪 中間 副主席 永久投票權 V V V 

3 包威爾 中間 美聯儲委員 永久投票權 V V V 

4 布蘭納德 鴿派 美聯儲委員 永久投票權 V V V 

5 塔魯洛 鴿派 美聯儲委員 永久投票權 V V V 

6 空缺 

7 空缺 

8 杜雷 鴿派 紐約 永久投票權 V V V 

9 伊凡斯 鴿派 芝加哥 兩年輪值投票權 V X V 

10 梅斯特 鷹派 克里夫蘭 兩年輪值投票權 X V X 

11 哈克 鴿派 費城 三年輪值投票權 V X X 

12 羅森格倫 鴿派 波士頓 三年輪值投票權 X X V 

13 萊克 鷹派 理士滿 三年輪值投票權 X V X 

14 卡普蘭 鴿派 達拉斯 三年輪值投票權 V X X 

15 布拉德 鷹派 聖路易斯 三年輪值投票權 X X V 

16 洛克哈特 中間 亞特蘭大 三年輪值投票權 X V X 

17 卡什卡利 中間 明尼亞波利斯 三年輪值投票權 V X X 

18 喬治 鷹派 堪薩斯 三年輪值投票權 X X V 

19 威廉姆斯 中間 舊金山 三年輪值投票權 X V X 

統一期貨投顧整理製表 



CPI及PPI年增率均突破2% 

 自2016年12月起，美國CPI及核心CPI已雙雙突破了2%的通膨目
標。代表大宗物資的PPI指數也突破了2%，且增幅創下近期新高
，顯示了美國通膨呈現穩定增溫的現象。 

資料來源：BLS 



就業狀況持續改善 

 近年來美國失業率不斷走降，
近期已經跌破了5%，接近了
自然失業率的水準。新增非農
就業人數也維持在20萬人以上
水準，就業狀況良好。 

 初領失業救濟金人數持續下滑
，除了顯示就業市場狀況的改
善，也代表民眾收入的提高與
可支配所得的增加。 

資料來源：BLS 



自主性離職人數上升 

 自主性離職人數一向具有新增非農就業人數的「溫度計」之稱，也
是聯準會主席葉倫多次在公開場合引用的觀察數據。更多的自主性
離職表示求職者有更多的就業機會，不害怕離職後找不到工作，願
意主動變換跑道。近年來有明顯上升的趨勢，顯示勞動市場活絡。 

資料來源：BLS 



景氣預期維持樂觀 

 ISM指數顯示近期景氣維持擴
張狀態。其中製造業採購經
理人指數(PMI)出現了連續六
個月攀升且維持在50榮枯線
以上，代表了景氣復甦力道
持續上揚。 

資料來源：USDC 

資料來源：ISM 

 對於景氣反應敏感的耐久財訂
單回升到了金融海嘯前的水準
。同樣也說明了整體製造業景
氣的回溫。 



消費者信心維持高檔 

 密西根大學調查的消費者信
心指數，以顯示了美國消費
者對於目前及未來經濟前景
具有較高的信心。零售銷售
數據年增率亦來到近期高點 

資料來源：密西根大學 資料來源：Census Bureau 



FOMC點陣圖顯示緩升息 

 根據FOMC點陣圖顯示
今年會再升息兩次，利
率落在1.25%~1.5%，
2018年也有兩次升息
的空間，2019則再升
息三次，長期利率將維
持在3%左右。 

資料來源：CME 

預估利率 調整幅度 

2017 1.25~1.5 3碼 

2018 1.75~2 2碼 

2019 2.5~2.75 3碼 

長期利率 3 1~2碼 

FOMC點陣圖為17位全體委員對於未來
利率的預測，具有指標性參考意義 



市場預測7月&12月再升1碼  

 以30天利率期貨價格計算，採用
CME反推升息機率模型預測，今
年7月及12月將再各升息一次，每
次為一碼。 

月份 日期 市場預期 

5 2-3 維持不變 

6 13-14* 維持不變 

7 25-26 升息1碼 

9 19-20* 維持不變 

10/11 31-1 維持不變 

12 12-13* 升息1碼 

資料來源：CME 

註：「*」代表會後召開主席記者會及發佈經濟預測 

7月 

12月 



川普的主要經濟主張 

降低稅負 
 個人稅最高由35%->25% 
 企業稅由35%->15% 

保護主義 
 設立邊境稅，懲罰工廠外移企業 
 限制外籍勞工數量 

擴大基建 
 增設學校、醫院等公共設施 
 檢修道路、橋梁及機場交通設施 
 合計投入超過1兆美元 

貿易平衡  終止自由貿易協定 
 控制美元匯率 



企業稅調降將帶來龐大效益 

 統計世界GDP總值前
25大國家，美國目前
稅率處於最高的水準
，若降至15%則近乎
最低水準，將吸引大
批美國企業回流並吸
引國外企業進駐，效
益龐大。 

 但川普政府將稅改法
案列於健保法案之後
，若健保法案延宕，
稅改法案也將滯後。 

資料來源：Deloitte 統一期貨投顧整理繪圖 



貿易赤字拖累美國經濟成長 

 2016年美國貿易逆差再創近
四年新高，不斷上升的貿易
逆差也拖累了美國經濟的成
長速度。 

 川普試圖透過削減貿易逆差
來提振美國經濟。 

資料來源：MarketWatch 資料來源：BEA 



債券短多長空 

 雖然因為葉倫FOMC會後談
話不如市場預期「鷹派」，
導致債券期貨價格略有反彈
，但基於未來利率緩步走升
的前提下，不影響債券長期
走跌趨勢。 



美元指數長線走多不變 

 美元指數期貨自去
年10月開始投機淨
部位大幅攀升，截
至3月中仍維持高水
位，雖然3月15日
會後美元指數略有
壓回，但仍無礙長
線多頭趨勢。 

 但短線上市場對於
美元雜音較多，加
上川普曾多次發表
不歡迎強勢美元的
言論，故短線上波
動較大，需經過一
段時間消化整理。 

資料來源：CFTC 



石油走跌降低通膨 

 OPEC在去年11月30日達成每日
減產約120萬桶協議，使油價回升
，美國趁勢增產搶原油市佔。 

 沙烏地阿拉伯石油部長今年3月公
開表示「別想搭減產的順風車」
，5月25日OPEC將召開的半年度
會議是否會延長減產仍有疑慮。 

 若OPEC不延長減產，原油供需將
再度失衡，油價走軟將壓抑通膨 

262 

541 

註：2017年資料為OPEC估計值 資料來源：OPEC 統一期貨整理製表 

資料來源：EIA 



過往的升息循環 

 統計自1987年葛林斯潘接任
聯準會主席以來，美國總共經
歷四次完整以及一次尚未完成
的升息循環，每次升息均伴隨
著台、美股市同步上漲；升息
幅度平均在10碼以上。 

起訖時間 起訖利率 升息幅度 S&P500 台股 

1987.02~1989.02 6%→9.75% 15碼 +5.39% +499.83% 

1994.01~1995.03 3%→6% 12碼 +7.34% +7.06% 

1999.06~2000.05 4.75%→6.5% 7碼 +9.12% +15.56% 

2004.06~2006.06 1%→5.25% 17碼 +13.34% +10.76% 

2015.11~迄今 0%→0.75% 3碼 +14.7% +15% 

統一期貨投顧整理製表 資料來源：FED；資料時間：2017.03.15 

美國歷次升息循環與台美股市表現 



殖利率曲線維持正斜率 

 觀察歷年經濟衰退前，美國
公債殖利率曲線皆由正轉平
，甚至出現負斜率，隨後6-
18個月開始出現經濟大衰退 

 截至3月17日殖利率曲線仍維
持明顯的正斜率。 

資料來源：StockChart 

2017.03.17殖利率曲線 金融海嘯前殖利率曲線 

網路泡沫前殖利率曲線 



公債殖利率維持正息差 

 觀察1980年以來，美國總共經歷了五次的經濟衰退。每次經濟衰退前
6-18個月，美國2年期及10年期公債殖利率均出現了負息差。目前2年
期及10年期公債殖利率仍維持1%以上的正息差。 

資料來源：FED 

註：陰影區為經濟衰退時期 

統一期貨投顧整理繪圖 



S&P500淨值比略偏高 

 市場放鬆對於加快升息的疑慮後，美股維持高檔整理，在資金環
境相對預期寬鬆下，股市暫無太大疑慮。 

 然截至3月20日S&P500淨值比約3.05(估計)，略高於2000年以來
均值2.74，企業須進一步提升獲利方能支撐股價持續攻高。 

 本次升息循環前，美股已經從2009年提前起漲，漲幅達到驚人的
逾200%，本次升息後能否維持歷史經驗持續走高有待觀察。 

 

資料來源：BEA 資料來源：MULTPL 



美元升值原物料走弱 

 以長期趨勢而言，原物料及相關大宗物資常與美元指數呈現反向
關係，若未來美元指數進一步走強，則大宗物資價格相對會受到
壓抑。 

 基於聯準會未來將持續緩步調升利率，原物料在未來走勢相對疲
弱的可能性較高。 

資料來源：REUTERS 



黃金ETF規模緩升 

 觀察黃金ETF規模可以發現，自去年11月開始黃金ETF規模有較明
顯的縮減，主因為市場預期聯準會將再起升息循環。但今年以來
ETF規模卻仍呈現持續緩升，即便3月15日聯準會升息規模仍不見
顯著的下降。 

資料來源：WGC 

 觀察數據顯示市場認
為今年仍以溫和升息
為主，故即便升息對
金價影響不大。再考
量到今年度有多起重
大政治事件，市場避
險情緒仍存，故對於
金價仍有一定的支撐
效果。 



美公債即將突破20兆美元 

 美國公債債務上限於3月16日到期，財政部長採取「非常規措施
」，釋放約2000億美元空間至秋季。自2007年至今美國公債上
限已上調9次，川普政府就任，而參眾兩院亦皆由共和黨把持，
政府及國會站在同一陣線，應不致發生如同2011年的債務危機。 

 
 但增速過快的公債仍

是美國的隱憂之一，
自2012年起美國公債
佔GDP比重已突破
100%，步入了高債
務國家之一，此為川
普政府必須正視和解
決的問題。 

資料來源：FED 



可關注的商品 

類別 交易所 商品 保證金(美元) 

利率 CBOT 30天利率期貨 935 

美5年期國庫券 1595 

美10年期國庫券 781 

匯率 CME 歐元 3025 

迷你歐元 1513 

英鎊 2640 

金屬 NYMEX 黃金 5280 

微型黃金 528 

能源 紐約輕原油 3190 

指數 CBOT 迷你道瓊 4400 

CME 迷你S&P 5500 

迷你那斯達克 4290 

資料時間：2017.03.23 



結論 

 川普經濟政策，有助於促進通膨升溫，但實際上影響的程度，需
觀察政策的落實程度。市場關注的焦點稅改政策，排在健保之後
，故短時間內應以消息面影響居多，暫難有實質上的改變。 

 歷來升息均能帶動美股上揚，但本次升息循環美股已經走了9年
多頭來到相對高價，淨值比略高於均值，並不能稱為便宜，且雖
然多項經濟數據顯示美國持續成長，但企業獲利增速偏低，後續
若「川普經濟」能有效帶動經濟成長增速方能有較強勢的表現。 

 2017年油價仍存在諸多變數，在美國頁岩油趁勢而起的狀況下，
OPEC是否還能堅持減產甚至延長協議有待觀察，若OPEC不再減
產，則全年供過於求的現象仍難以避免。屆時油價可能回落，並
進一步帶動原物料走跌，對通膨將有壓抑的效果。 

 川普仍握有聯準會空缺的兩個席位，任命的人選亦將影響聯準會
升息的速度。 

 2017年FOMC委員大多傾向鴿派，加上經濟雖然持續復甦但強度
與韌性仍存疑慮，故預估以緩慢升息為主。全年估計升息三次，
每次升息1碼。2018年預估升息三次。 



 


