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〃台灣 

 

104 年全年 CPI 年成長率-0.31% 

   12月CPI年成長率0.14%，已連續4個月溫和上漲，主要以水果、

蔬菜、外食費分別上揚12.17%、5.77%及1.70%，而交通及通訊類因

油價下跌跌幅達3.91%，抵銷部分漲幅，扣除蔬菜、水果後之核心CPI

年漲0.78%。104年全年CPI年成長率為-0.31%，主計處預估105年CPI

年成長率0.84%。 

 

104 年出口年減 10.3%、進口年減 16.5% 

   12 月出口 220.6 億美元，年減 13.9%，其中以礦產品年減 35.1%、

光學器材(-31%)、基本金屬製品及其製品(-18.4%)、化學品(-18.6%)

最為嚴重等；進口 178.9 億美元，年減 15.6%，其中礦產品(-35.1%)、

基本金屬製品及其製品(-28.7%)等。104 年出口年減 10.3%，進口年

減 16.5%，全年貿易出超 515.6 億美元，年增 30%。 

 受國際油價下跌，導致礦產品、塑化、金屬製品出口大幅衰退；

中國紅色供應鏈崛起，對台灣光電產品產生替代效應；產業間未能有

效整合；韓國、中國等競爭對手積極簽訂自由貿易協定，都將使得台

灣在全球佈局中逐漸被邊緣化，使得未來出口情況更為嚴峻。 

 

 



 

 12 月份失業率 3.87% 

  12 月失業率為 3.87%，較 11 月下降 0.04%，為近 8 年來同月次

低水準。失業人數 45.3 萬人，較 11 月減少 4 千人，其中因工作場所

業務緊縮、歇業而失業者，及季節性臨時性工作結束而失業者，減少

1 千人。104 年失業帄均人數為 44 萬人，較 103 年減少 1.7 萬人。 

12 月 PMI 指數較上月上升 1.5%至 46.6% 

 12 月 PMI 指數由 11 月 45.1%上升 1.5%至 46.6%，已連續 6 個月呈

現緊縮，五項組成指標中，新增訂單數量、生產數量、人力雇用數量、

現有原物料存貨水準與供應商交貨時間皆呈現緊縮。製造業的六大產

業中，僅食品暨紡織維持擴張，其餘五大產業皆呈緊縮。 

1 月收長下影線，國安基金死守 

美國聯準會暫不升息、人民幣止貶回穩，油價也從每桶 28 美元，

反彈到 35 美元，國際黑天鵝事件逐漸淡化，加上日、歐央行祭出負

利率，擴大貨幣寬鬆政策，全球股市迎來報復性反彈。台股元月行情

終於在最後一週啟動，外資期現貨市場同步作多，加上金融股絕地大

反攻，加權指數衝破 8,100 點，逐步向上挑戰季線及 8,500 點反壓。

從技術面上看來，今年元月紅盤以來，台股一度下挫至 7,627.8 點，

從去年 11 月的 8,871.8 點反轉，由於國安基金護盤，力守 10 年線支

撐，加上外資買盤歸隊，點火大型權值股，大盤放量逾千億元，長紅



 

突破 8,000 點大關，距農曆年封關的最後幾個交易日，或吸引撿便宜

貨買盤進場，投資人抱股過年的意願可望升高。 

台債殖利率再創歷史新低 

  1 月份適逢農曆年前，市場資金緊俏，台債 5 年及 10 年殖利率

各於 0.57%~0.60%、0.95%~1.0%區間震盪，然在月底最後一天，日本

央行宣布實施負利率政策，美債殖利率大跌，我國央行亦調降金融同

業間隔夜拆款利率(0.23%下調至 0.20%)，市場預期 3 月份央行將再度

降息，導致台債殖利率一口氣下跌約 7bps，再創歷史新低，月底收盤

價部份，5 年為 0.52%、10 年為 0.91%。 

台灣數據不佳，台幣貶值趨勢不變 

    1 月美元兌台幣高點在 33.838、低點為 32.900，最終收在 33.64，

台幣較前月收盤續貶 0.574。雖然日本在月底無預警宣布實施負利率

政策，引發資金外流造成台幣大幅回升，但台灣第 4 季 GDP 出現

-0.28%負成長，全年 GDP 下修至 0.85%，保一失敗，預期央行可能

再度降息激勵出口，台幣長期仍為趨貶走勢。 

綜合分析 

  國發會公布 12 月景氣對策訊號為藍燈，連續 7 個月低迷，綜合

判斷分數較 11 月減少 1 分至 14 分。9 項組成項目中，造成分數下降

主要是機械及電機設備進口值由綠燈轉為黃藍燈，其餘維持不變。       



 

 主計處公布 104 年第 4 季 GDP 年成長率-0.28%，縮減幅度較第

3季減緩，但仍難以確定景氣是否已來到谷底。104年GDP年成長率

0.85%，創 2009 年金融海嘯後的新低，主要還是出口及民間消費成

長低於預期。 

    展望 105 年，台灣經濟研究院表示全球經濟可望緩慢復甦，但

就近日國際預測機構如世界銀行、IMF 紛紛下修全年世界經濟展

望，因此將國內 GDP 年成長率下修至 1.57%(原預估 1.84%)。但可以

預見的是，105 年第 3、4 季 GDP 年成長率將受去年基期較低影響，

數據不致太差。而占我國出口總值 40%的中國更是關注重點，104年

GDP 年成長率 7%，105 年預估降至 6.5%~6.9%，若中國產業無法順

利轉型，恐加劇對台灣經濟所帶來的不利影響。 



 

美 國 

 

美國 12 月 CPI 月減 0.1% 

    美國 2015 年 12 月消費者物價指數年增率為 0.7%、低於市場預

期的 0.8%；月增率為-0.1%、創 2015 年 9 月以來新低。12 月核心(排

除食品、能源)消費者物價指數年增 2.1%、創 2012 年 7 月以來最大

增幅，主要是拜房租年增率帄 2007 年 12 月以來最高水準之賜。2015

年第 2 季美國自有住宅率報 63.4%、創 1967 年以來新低，第 3 季小

幅反彈至 63.7%。 

 

美國 12 月失業率持帄 5% 

    美國勞工部公布去年 12 月新增的非農就業人數高達 29.2 萬，優

異表現遠超過市場預測的 20 萬至 21.5 萬人，失業率則持帄在 5%、

為 7 年半低點，凸顯就業市場強勁復甦已成為支持聯準會進一步升息

的例證之一。美國繼 11 月新增就業 25.2 萬人後，12 月就業報告再添

佳績。美國勞工部還大幅上修去年 10 月至 11 月新增就業人數，這 2

個月就業人數較先前報告增加 5 萬人，顯示勞動市場強有力復甦，最

近製造業帶領的經濟成長減緩可能僅是暫時現象。美國 12 月薪資成

長年增 2.5%，雖優於 11 月的 2.3%，但遜於市場預期年增 2.7%。 

 

美國 1 月 ISM 製造業指數上升至 48.2 



 

   ISM 公布 1 月美國 PMI 自 12 月的 48.0 升至 48.2、優於市場預期

的 48.0，連續第 4 個月低於 50、象徵美國製造業連 4 個月呈現萎縮。 

ISM 調查顯示，1 月客戶庫存指數持帄於 51.5、連續第 6 個月處於過

高水準，為 2007-2009 年經濟衰退以來最長紀錄。電腦及電子產品產

業仍名列客戶庫存過高名單。 

美國 1 月消費者信心指數降至 92 

   密西根大學公布美國 1 月消費者信心為 92 點，較前月下滑 0.6 點，

且低於分析師預估的 93 點，反應美國民眾對未來展望不如先前樂

觀。消費信心下滑主要反應股市走跌、民眾財富縮水。另外，如與去

年同期相比，一月份消費信心水帄年減 6.2%，意謂著美國經濟成長

將趨緩，但可能還不至於陷入衰退。 

綜合分析 

    金融市場過去兩個月持續修正，尤其是今年一月份的下跌幅度加

劇，悲觀氣氛瀰漫全市場，短線或有機會出現反彈，但還是拋不開將

會在今年一整年發酵的三項憂慮因子，包括：能源價格下跌、全球經

濟風險、人民幣引發新興市場貨幣風險。 

聯準會 1 月底會議決定按兵不動，但並未將 3 月的升息機率完全排

除。不過，以美國最近的經濟表現和全球金融市場的動盪局面來看，

Fed 或許會等到今年下半年才會再度調高利率。 

 



 

日本 

日本 12 月核心 CPI 年增 0.1% 

    日本 12 月份全國 CPI 較去年同期上升 0.2%，扣除生鮮食品後的

核心 CPI 成長 0.1%，符合預期，連續第 2 個月呈現正成長，但距離

2%目標仍有相當大的距離。而扣除生鮮食品、能源項目後的核心 CPI

則較去年同期上升 0.8%。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 12 月失業率維持在 3.3% 

    日本 12 月份失業率與上月相同維持在 3.3%，符合市場預期，失

業人數比去年同期減少 6 萬至 204 萬人，就業人數比去年同期增加

28 萬至 6385 萬人，連續 13 個月呈現增長。2015 日本全年帄均失業

率為 3.4%，較 2014 年下滑 0.2%，連續第 5 年呈現下滑、且創下 18

年來的新低水準。 

1 月日圓先升後貶 

    1 月初受到人民幣大幅貶值、中國股市二次觸發熔斷機制引起全

球股市大幅下跌，市場情緒持續不安支撐避險貨幣需求，美元兌日圓

連五跌，觸及 8/24 以來的新低 117.25。月中日本公布的 11 月核心機

械訂單較前月下降 14.4%，為 18 個月來最大降幅，顯示日本國內需

求仍低迷，不過受到油價一度跌破 30，市場仍瀰漫不安情緒，避險

日圓受到支撐仍在 117 上下小幅震盪。月底日本央行利率決議公布將



 

加大刺激政策的力道，除了維持大規模的資產購買計劃，還意外宣布

將對金融機構存放在央行的資金實施負利率，日圓應聲大跌逾 300

點，美元兌日圓一度升至 121.68，最後收在 121.03。 

日本 12 月消費者信心指數略升至 42.7 

    12 月份日本國內消費者信心上升 0.1 點至 42.7，優於預期的下滑

至 42.5，連續第 3 個月上升。內閣府表示，「整體生活水帄」指數值

月增 0.2 點至 41.1 及「所得增長」指數值月增 0.7 點至 41.8，2 項指

標皆有上升為帶動 12 月日本消費者信心上漲的主因，但「就業環境」

指數值則是月減 0.4 點至 46.3、「衡量家庭耐用消費品購買意願」指

數值則持帄於上月的 41.6，也因此内閣府將整體形勢評估僅維持在”

有好轉跡象”。 

綜合分析 

    日本最新公布的核心 CPI 數據受到油價回穩維持在低檔徘徊。不

過因暖冬導致冬季衣物、煤油等產品銷售低迷，拖累 12 月份家庭帄

均消費支出較去年同期大減 4.4%，連續第 4 個月呈現下滑。日本央

行也在 1 月底利率會議意外的宣布實施負利率政策，希望透過銀行放

款刺激國內支出和企業投資，一方面促進貨幣貶值來提振出口，藉以

突破目前的通縮局面，但效果如何仍需觀察。 

 

 

 



 

〃歐元區 

1 月份 CPI 年增率 0.4%，仍遠低於央行目標 

歐元區 1 月 CPI 年增率初值由上月的 0.2%升至 0.4%，符合市場

預期，並創 14 個月新高，同時剔除能源與食品價格的核心 CPI 年增

率初值由 0.9%升至 1.0%，優於市場預期。歐元區 1 月通膨表現之所

以溫和上升，主要是由於能源價格下降帶來的影響有所減弱，1 月能

源價格年減 5.3%，減幅低於 12 月的 5.8%。 

12 月份失業率續降至 10.4%，創逾四年新低 

歐元區 2015 年 12 月份失業率降至 10.4%，優於 11 月及市場預期

的 10.5%，並創 2011 年 9 月以來新低，去年同期失業率為 11.4%。總

失業人數較上月減少 4.9 萬人至 1,675 萬人，與去年同期相比則大減

150 萬人。歐元區失業不均情況仍嚴重，德國失業率最低僅 4.5%，最

高失業率則發生在希臘(10 月份為 24.5%)以及西班牙(20.8%)。 

1 月份製造業 PMI 下跌至 52.3，擴張趨緩 

歐元區 1 月製造業 PMI 由去年 12 月的 53.2 降至 52.3，差於市場

預期的 53，訂單、出口和產出的成長全數趨緩。主要國家中，德國

與義大利成長減速、法國停滯、西班牙則逆勢加速擴張；德國 1 月製

造業 PMI 由 53.2 降至 52.3、義大利由 55.6 降至 53.2、法國由 51.4 降

至 50，均不及市場預期，西班牙則意外由 53 上升至 55.4。 

 



 

歐元窄幅區間震盪，1 月僅小跌 26 點 

在擴大寬鬆與避險需求等多空因素下，歐元兌美元1月呈現區間

震盪格局，匯價最高1.0984、最低1.0709、收於1.0834，較去年12月

收盤僅小跌26點。歐元區去年12月通膨數據不如預期，增加歐洲央行

擴大寬鬆的機率，歐元兌美元一度自月初下跌150點接近1.07關卡，

然而人民幣重貶以及油價屢創新低引發全球股市下跌，避險資金湧入

歐元，支撐匯率回升。下半月歐洲央行行長於利率會議後強烈暗示三

月可能推出更多寬鬆政策，歐元再度跌回區間低緣；然而美國經濟數

據可能使聯準會放緩升息步伐，歐元兌美元遂又回升至1.08以上。 

綜合分析 

歐洲央行於1月的利率會議一如市場預期維持貨幣政策不變，不

過，行長德拉吉在會後記者會表示，如果有必要的話，歐洲央行有能

力、有意願且有決心動作，為了達到接近但略低於2%的通膨目標，

其政策規模沒有上限，更強調沒有對通膨投降，並暗示在3月會議上

重新評估和考慮貨幣政策立場。歐元區1月CPI雖有所回升，但仍遠低

於歐洲央行目標，2月1日德拉吉在歐洲議會表示，近來新興市場的動

盪已導致歐洲經濟面臨的下行風險增加，而且跡象顯示通膨轉弱，證

明歐洲央行必頇擴大寬鬆貨幣。市場預期歐洲央行3月將至少降息

0.1%，並擴大目前每月600億歐元的資產購買規模。 

 


