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台灣 

9月份 CPI意外轉正，年增率 0.28% 

9月 CPI年增率 0.28%，高於市場預期-0.48%，且終止連 8個月

的負成長，是因為連續兩個颱風來襲，加上連續降雨影響，蔬菜、水

果價格分別較去年同期增加 34.07%、12.60%。若扣除蔬果及能源後

之核心 CPI年增率 0.60%，顯示國內需求仍算穩定，暫無通縮的疑慮。 

9月份出口年減 14.6%、進口年減 24.4% 

9 月出口 225.4 億美元，年減 14.6%，以電子產品(年減 9.9%)、

礦產品(-46.8%)、化學品(-24.9%)、基本金屬製品(-16.9%)及光學器材

(-20.5%)減少較多。9 月進口 173 億美元，年減 24.4%，係因原物料

價格下跌，加上出口衰退造成需求疲弱，其中資本設備進口(年減

6%)、農工原料(-29.2%)及消費品(-11.6%)。對主要出口市場亦明顯衰

退，對中國及香港(年減 17.1%)、東協(-17.2%)、日本(-15.1%)、歐洲

(-9.4%)。中國紅色供應鏈後起直追的競爭壓力、全球景氣放緩等，使

得我國出口拓展不易，為此，經濟部於 10/5 啟動「系統整合推動平

台」，整合跨部會資源，期能打破台灣以代工為主的出口模式。 

9月份失業率 3.89% 

9月失業率為 3.89%，較上月下降 0.01%，為近 15年同月最低水

準。不過，國內面臨出口衰退，全年經濟成長率陷入保一困境，各大



 

公司紛紛傳出裁員計畫，未來失業率將可能向上攀升。另外，截至

10月無薪價人數已突破千人，公司家數達 33家，創下今年新高，其

中以中小型電子、傳產及科技業為主。 

10月 PMI指數較上月下跌 0.1%至 46% 

在全球景氣疲軟的情況下，台灣難以獨善其身，10月 PMI已連

續 4個月呈現緊縮，5項組成指標中，新增訂單數量、生產數量、人

力雇用數量與現有原物料存貨持續緊縮，而供應商交貨時間呈現下

降。製造業的六大產業中，僅化學暨生技醫療產業呈現擴張，其餘五

大產業皆呈緊縮。此外，全體製造業連續 4個月看壞未來六個月的景

氣狀況。不過，非製造業採購經理人指數 50.8%，較上月增加 5.5%，

非製造業八大產業中，住宿餐飲(66.3%)、零售業(54.3%)、教育暨專

業科學(52.8%)、金融保險業(52%)與營造暨不動產業(51.5%)呈現擴

張，惟運輸倉儲(40.5%)、資訊暨通訊傳播業(46%)與批發業(46.3%)

呈現緊縮。 

10月國際寬鬆依舊，站穩 8,500持續攻防 

國際股市引領，突破頸線，台股從十月份後氣氛為之一變，大盤

在半信半疑中逐步走高，過去視為極大阻礙的 8500 點也輕易突破，

這除了國安基金在低檔的護持，最重要的是國際股市的走升帶動， 

Fed 預估要到明年才比較可能升息；歐洲遲至今年才推出 QE，或許



 

十二月就有新措施出來；中國政府暴力救市，持續雙降策略不變，另

一方面，中國通過第十三個五年規畫綱要，使得台股大盤指數已經驚

驚漲近年線位置。 

 

市場資金浮濫，台債殖利率低檔震盪 

繼央行降息後，市場資金更加浮濫，近期標售之 364天央行定存

單利率續創新低 0.389%，跌破 0.4%大關，銀行因有消化資金的壓力

大量進場，導致殖利率來到 1 個多月的低點，5 年與 10 年央債殖利

率分別於 0.75%~0.80%、1.15%~1.20%震盪。在國內景氣沒有明顯好

轉，殖利率難有明顯上揚，市場聚焦 12 月美國聯準會是否會率先升

息。 

美國升息延後，外資匯入台幣升逾 3角 

10 月美元兌台幣高點在 33.156、低點為 32.175，最終收在

32.802，台幣較前月收盤升值逾 3 角。受到美國 10 月非農就業人數

大幅不如預期，市場持續反映美國聯準會不急於升息的預期，美元走

弱，資金回流新興市場，帶動亞洲股匯市走強，在人民幣及韓圜走升

的情況下，台幣也一度強升至 32.175，創 8月中以來的新高。 

綜合分析 



 

     國發會公布 9 月景氣對策訊號為藍燈，已連續 4 個月呈現低

迷，綜合判斷分數與上月持平 14 分。9 項構成項目中，僅貨幣總計

數 M1B 轉升為綠燈，抵銷機械及電機設備進口值由綠燈降為黃藍

燈，其餘項目維持不變。整體來看，經濟表現仍然低迷，雖進入傳

統產銷旺季，但出口表現不如預期，旺季不旺的疑慮加深。 

    中國經濟持續走緩，日、韓等亞洲國家景氣同步減緩，連帶影

響歐美復甦力道，美國聯準會也因對全球景氣仍有疑慮，決定暫不

升息，而台灣經濟更是面臨保 1 的挑戰，第 3 季 GDP 年成長率

-1.01%，低於 8 月預期，主要係因民間消費下滑、投資衰退、出口

受紅色供應鏈崛起及中國內需放緩而減緩。為了提振經濟，政府 30

日推出 40.8億元的補助政策，包含補貼 4G智慧手機、節能家電、國

內旅遊等，希望刺激消費擴大內需，惟短期能立竿見影的效果不

大，仍待時間發酵。 



 

美 國 

美國 9月 CPI月減 0.2% 

    美國勞工部周四公布的數據顯示，受汽油價格下跌影響，9月消

費者物價指數(CPI)較上個月下降 0.2%，結果符合預期。剔除波動較

大的食品和能源價格後，當月核心 CPI月增 0.2%，預期為 0.1%。數

據同時顯示，9月份 CPI較去年同期持平，預期認為將下滑 0.1%；核

心 CPI年比上升 1.9%，略高於預期值 1.8%。 

美國 9月失業率 5.1%，市場預估 10月將下降     

美國 9月新增非農就業人口 14.2萬人，勞動市場有所冷卻，而 9

月失業率持平於 5.1%，也代表更多人退出了勞動力。此外，勞工局

統計 9月求職者的平均失業週期是 26.3週，低於 2014年同期的 31.8

週；顯示雖然許多人被解雇，但他們卻能在很短的時間內找到工作，

形成緊俏的勞動市場人力快速周轉的現象。 

10 月非農就業數據公布前，4 日公布的 ADP 民間非農雇用人數

為 18.2 萬人，而根據 Bloomberg 調查，經濟學家樂觀預估 5 日將公

布的 10 月非農業就業人數將新增 18.2 萬人、失業率則會從 9 月的

5.1%下滑至 5%。 

美國 10月 ISM製造業指數 50.1 

    美國供應管理協會(ISM)公布，美國 10月製造業指數從 9月份的



 

50.2小幅下降至 50.1，這也是製造業增長速度下降至 2年多以來的最

低水平。雖然數據遠低於分析師預估的 51%，但新訂單指數帶來好消

息，上漲 2.8點至 52.9。 

美國 10月密西根大學消費者信心指數終值修正至 90 

   湯森路透與密西根大學發佈的報告顯示，美國 10月密大消費者信

心指數終值從 9月的 87.2升至 90，但較 10月公布之初值 92.1有所

下修，低於接受MarketWatch調查的經濟學家平均預期的 92.5。分項

數據方面，現況指數終值從 9 月的 101.2 升至 102.3，未來 6 個月預

期指數終值從 9月的 78.2升至 82.1。 

綜合分析 

    由最近一次 Yellen的談話顯示，聯準會在 12月送給市場升息這

份「耶誕禮物」並非不可能，Yellen用「live possibility」對升息做出

詮釋。觀察美股、美元指數的表現可察覺市場看法略有分歧，Dow 

Jones 收復失土後並未轉空，而美元指數穩中透強呼應 Yellen談話；

再從 VIX 恐慌指數的角度分析，指數自高點回落可能顯示聯準會一

貫的曖昧態度已讓市場感到麻痺。 

 

 

 

 

 

 



 

日本 

日本 9月核心 CPI較去年同期下滑 0.1% 

    日本 9 月份全國 CPI與去年同期持平，不及上月增加 0.2%，而

扣除食品後的核心 CPI年增率為-0.1%，雖較預期-0.2%為優，但已經

連續第 2個月下降，離日本央行設定的 2%目標越走越遠，而扣除生

鮮食品、能源項目後的核心 CPI 則較去年同期上升 0.9%，稍高於預

期的 0.8%。受到全球油價持續下跌的拖累，日本核心 CPI 自去年 4

月升至 1.5%的高峰以來便持續下滑。 

日本 9月失業率與上月持平 3.4% 

    日本 9 月份失業率與上月持平在 3.4%，符合市場預期，失業人

數比去年同期減少 6萬至 227萬人，就業人數比去年同期增加 37萬

至 6439萬人，連續 10個月呈現增長。而求才求職比再創下 1992年

1月以來的新高至 1.24，連續第 3個月上升，不過有專家認為，求才

求職比擴大顯示就業崗位和求職人數之間存在較大缺口，對經濟健康

發展未必有利。 

10月日圓呈現區間震盪 

    10月初受到美國公布的 9月非農新增就業人數降至 14.2萬人，

遠低於市場預估的新增 20.3 萬人，也對美元升息的預期造成壓力，

美元兌日圓一度跌破 119關卡，不過之後公布的日本 8月核心機械訂



 

單意外下滑 5.7%，遠不如預期的成長 3.2%，經濟衰退疑慮使市場預

期日本央行在月底的會議中可能放寬貨幣政策，美元兌日圓升回 120

附近。但月中美國公布的零售銷售及 PPI數據皆不如預期，美元再度

承壓跌至近 118，而月底美國聯準會利率決議雖如預期維持不變，但

已見樂觀言論出現，且市場數據也顯示 12 月升息機率攀高，月底美

元兌日圓止穩收在 120.6附近。 

日本 9月消費者信心指數下滑至 40.6 

    9月份日本國內消費者信心滑落 1.1點至 40.6，低於市場預期的

41.5。內閣府表示，「整體生活水平」指數值月減 1.3 點至 38.8、「所

得增長」指數值月減 0.5點至 39.4、「就業環境」指數值月減 1.4點至

44.9及「衡量家庭耐用消費品購買意願」指數值月減 1.2點至 39.1，

部分媒體認為日本股市於 8月下旬後出現急跌局面，為壓低日本消費

者信心的主因。 

綜合分析 

    日本最新公布的核心 CPI數據連續第 2個月衰退，離 2%目標漸

行漸遠，主因仍為油價持續下跌。但日本 9 月家庭支出年率下跌

0.4%，遠低於前值的上升 2.9%，如果企業及消費者對前景仍有通縮

疑慮，那在商業投資及消費支出皆降低的情況下，將更不利於通膨的

回升。 



 

歐元區 

10月份 CPI年增率初值持平 

歐元區 10月 CPI年增率初值 0.0%，較 9月的-0.1%上升，符合預

期；剔除能源與食品價格的核心 CPI 年增率亦略升至 1.0%。食物、

菸酒、服務業和非能源類工業商品以及能源價格較 9月有所上升，幫

助此次歐元區 CPI表現優於預期，不過該數值距離歐洲央行的通膨目

標甚遠、上升速度過慢，不減歐洲央行 12月擴大刺激政策的機率。 

9月份失業率降至 10.8%，創逾 3年新低 

歐元區 9月份失業率自 8月的 10.9%下降至 10.8%，優於市場預

期的 11.0%，去年同期失業率為 11.5%。總失業人數較上月增加 13.1

萬人至 1,732.3 萬人，與去年同期相比則為減少 119.4 萬人。會員國

中，失業率最低的國家為德國(4.5%)、捷克(4.8%)以及馬爾他(5.1%)，

最高失業率則發生在希臘(7月份為 25.0%)以及西班牙(21.6%)。 

10月份製造業 PMI升至 52.3，優於預期 

歐元區 10月製造業 PMI終值為 52.3，較 9月的 52.0上升，優於

預期，其中出口訂單實現四個月以來最高增幅，並未顯示出受到中國

經濟放緩影響的跡象。主要國家中，德國與西班牙製造業 PMI均較 9

月下跌，分別降至 52.1、51.3，法國較上月持平於 50.6，義大利則表

現亮眼，9月製造業 PMI意外由 52.7上升至 54.1。 

http://finance.ifeng.com/topic/news/tongzhang/index.shtml


 

歐美貨幣政策背離，歐元貶值壓力仍大 

10 月歐元兌美元先漲後跌，匯率最高 1.1495、最低 1.094、收於

1.1005，較 9月收盤下跌 171點。上半月美國非農就業大幅不如預期、

零售銷售數據疲軟，受惠於美國升息預期趨於悲觀，歐元兌美元一度

上漲接近 1.15。然而歐元區經濟數據表現不佳，下半月歐洲央行總裁

德拉吉於利率會議後的言論，暗示 12 月可能推出新的刺激措施，另

一方面，美國聯準會會議則是為 12 月升息埋下伏筆，在歐元區與美

國貨幣政策進一步分化下，歐元兌美元遂回落至 1.10。 

綜合分析 

歐元區的通膨雖有好轉但依然顯著低於 2%的政策目標，本月歐

洲央行宣佈維持基準利率不變，但會後行長德拉吉不僅提到歐洲央行

討論了下調存款利率，還稱如果有必要，量化寬鬆政策(QE)將實施至

2016 年 9 月以後。市場將德拉吉的談話視為歐洲央行為了應對通縮

壓力，可能進一步實施經濟刺激措施的信號。 

目前市場預期歐洲央行 12 月可能採用三種方式擴大寬鬆：(1)如

同前兩次降息，存款利率進一步削減 10個基準點，至負 0.3%超低水

平。(2)增加資產購買的規模，由 600億歐元增加至 700~800億歐元，

同時增加企業債券的購買。(3)將量化寬鬆政策和定向長期再融資操

作(LTRO)項目延長到 2016年 9月之後。 


