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台 灣 

6 月份 CPI 年增率 0.9% 

主計處公布台灣6月CPI年增率為0.9%，較前(5)月上漲0.34%。物

價上揚主因為蔬果、水產品、肉和蛋類價格相較去年高，加上部分穀

類及其製品、外食費和水費等價格調漲，惟燃氣、油料費及家庭用電

價格調降，以及3C消費性電子產品價格較去年低，抵銷部分漲幅。

CPI扣除蔬菜水果後僅年增0.10%，若再剔除能源後的總指數(核心

CPI)，漲0.80%。 

6 月份出口年減 2.1%、進口年減 10% 

財政部公布 6 月出口 228.9 億美元，年減 2.1%，連 17 個月負成

長，續改寫金融海嘯以來最長衰退紀錄；進口 193.1 億美元，年減 

10.0%。出入相抵，6 月出超 35.8 億美元，年增 16.5 億美元。出口內

容方面，電子出口項目結束連 14 黑，6 月強勁成長 11.5%，然而礦產

品受國際油價下跌影響，出口衰退幅度仍大；光學器材則是自 2011

年以來就持續衰退。進口方面，資本設備成長較為明顯，創下 2011

年 Q1 以來單季最高，但主要集中在半導體的不平均狀況也是未來的

隱憂。主要出口地區和去年同期(6月)相比則是消長互見，中國及香

港年減 4.5%，對東協年減 4.4%，對日本年增 0.8%，對美國則是年增

3.1%。 



 

5 月失業率 3.84% 

主計處公布台灣 5 月失業率 3.84%，較上月下降 0.02%，與去年

同期相比則上升 0.22%，並無明顯變化。統計顯示，5 月份失業人數

為 44 萬 9 千人，較上(4)月減少 2 千人，其中初次尋職失業者減少 2

千人，因工作場所業務緊縮或歇業與季節性或臨時性工作結束而失業

者亦減少 1 千人。值得注意的是，1 到 5 月的平均失業率較去年同期

增加 0.21%，增幅之低是近 7 年首見，而 1 到 4 月工業、服務業受僱

員工平均為 742 萬人，年增僅 0.97%，也創 7 年同期最低，顯示勞動

市場遭景氣拖累；而畢業季即將來臨，按慣例 6 月失業率還會再提高。 

6 月 PMI 指數為 53.3% 

中經院公告 6 月台灣製造業採購經理人指數（PMI）53.3%，雖較

5 月小跌 1.6 個百分點，但維持連續 4 個月擴張態勢；非製造業經理

人指數（NMI）也出現翻揚喜訊，達 51.7%，較 5 月增加 3.8 個百分

點，終結連續 2 個月緊縮的格局。PMI 五項組成指標中，新增訂單、

生產與人力僱用呈現擴張，供應商交貨時間為上升，現有原物料存貨

水準則持續擴張。六大產業中，五大產業呈現擴張：化學暨生技醫療

產業（56.3%）、食品暨紡織產業（55.7%）、交通工具產業（54.7%）、

電子暨光學產業（53.5%）與基礎原物料產業（52.6%），僅電力暨機

械設備產業（48.3%）由前月擴張轉為緊縮，產業 PMI 跌幅達 9.1%。 



 

6 月台股看回不回，加權指數上漲 1.53% 

6 月的台股在外資持續匯入買超下緩步上漲，站上 8,700 後試圖

挑戰前高，然而 24 日英國脫歐公投成真，與民調統計大相逕庭的開

票結果震撼全球股市，台灣加權指數當日也挫跌 199 點，爆出 1,238.22

億的大量。然而，台股後續走勢卻出人意表，在連續 4 根紅 K 的跳

漲下，加權指數 6 月底收在 8,666 點，頗有收復失土的氣勢。 

7 月台債殖利率因央行降息而下行 

上月底央行一如預料降息半碼，加上市場對美國未來升息的預期

不高，為尋求避險或較高收益，資金紛紛湧往債市。買盤在 7 月上半

旬來到高峰，台債殖利率走勢一路下行，10 年券跌破 0.7%，期間又

因央行意外浮動調降代收隔拆利率而增強買方氣勢，台債指標券殖利

率接近歷史低點。7 月上旬，5 年期央債交易區間約在 0.45%~0.55%，

10 年期央債交易區間約在 0.65%~0.75%。展望後市，國際金融市場

避險情緒在近日已減弱，美債殖利率逐漸反彈。因此台債是否還能維

持低殖利率的買盤能量，將有待觀察 

美國緩升息，台幣 6 月升值 3.4 角 

6 月美元兌台幣高點在 32.642、低點為 32.150，最終收在 32.286，

台幣較前月收盤升值 3.4 角。美國異常疲弱的非農就業數據打擊聯準

會升息預期，國際美元走弱，外資回頭流入亞洲新興市場，台幣強勢



 

升值；然而英國意外通過脫歐公投，引發全球股市大跌，台幣也回貶

至 32.6。但公投後，在美國可能暫緩升息，以及金融市場未如預期崩

盤下，風險偏好逐漸回籠，外資連日買超台股，台幣遂再次升破 32.2。 

綜合分析 

國發會發布 5 月景氣對策信號，儘管續呈「黃藍燈」，但綜合判

斷分數較上月增加 3 分至 20 分，是因機械及電機設備進口值由綠燈

回升至黃紅燈，工業生產指數及製造業銷售量指數由藍燈回升至黃藍

燈所致；景氣領先、同時指標均呈上升，顯示台灣經濟雖然復甦速度

呈現牛步，但至少嗅出回溫跡象。在財政政策暫時看不到明顯效果之

際，央行倒是再度祭出已經邊際效用極小的政策─降息半碼更進一步

寬鬆貨幣市場。第 2 季央行理監事會決議降息 0.125%，重貼現率來

到 1.375%，距離 2009 年 2 月 1.25％的歷史低點只剩半碼；市場解讀，

央行是「保留子彈」，避免後續全球經濟有更大危機時沒有武器，才

維持緩降做法。然而，連續 4 季的降息對經濟刺激有限，因為台灣除

了出口外，投資端也出了很大的問題，從台灣各季度 GDP 成長率的

組成看來，近 5 季「資本形成」項只有 2015Q2 呈現 5.35%成長，其

餘季度都是衰退，更有甚者，在 2015 年 Q3、Q4 民間加大投資之際，

政府、公營部門卻持續縮減投資，讓整個「資本形成」項目呈現衰退。 

 



 

美國 

美國 5 月 CPI 攀升 

    美國 5 月消費者物價已連續 3 個月上揚。據美國勞工部公布，由

於低油價和美元升值等拖累物價下跌的因素消退，5 月 CPI 經季節調

整後月增 0.2％，3 月和 4 月 CPI 分別為月增 0.1％和 0.4％。不過 5

月 CPI 仍遜於市場預期的月增 0.3％。扣除波動性較大的食品和能源

項目後，5 月核心 CPI 月增 0.2％，與市場預期一致，並已連續 2 個

月增加。 

美國 6 月失業率上升至 4.9% 

    6 月非農就業人數新增 28 萬 7000 人，自 5 月令人不安的滑降中

反彈，再添美國經濟實力新跡象。勞工部公布的數據，較市場分析師

預估新增就業人數高出 11 萬 2000 人，適逢決策者憂心美國這個全球

最大經濟體，受到全球經濟放緩拖累開始停滯之際。美國 6 月失業率

雖攀至 4.9%，仍接近 8 年多來最低水準。 

美國 6 月 ISM 製造業指數上升至 53.2 

   創 2015 年 2 月以來新高，優於市場預期的 51.5。美國製造業雖呈

現緩步復甦，但現在就要期待它會對 GDP 或就業成長帶來任何顯著

正面貢獻可能還嫌太早；英國公投脫歐可能會導致美國經濟成長率縮

減 0.1 個百分點。 



 

5 月美國綜合 PMI 最終值為 50.9 點，是今年 2 月以來民間產業成

長最緩慢的一個月。Markit 首席經濟學家表示：「5 月美國服務業陷

入上一波經濟衰退後成長最緩慢的窘境，使第 2 季美國經濟強力反彈

的希望更加渺茫。」 

美國 6 月消費者信心指數降至 93.5 

   美國密西根大學消費者信心指數 2016 年 6 月終值年減 2.7%(月減

1.3%)至 93.5(初值報 94.3)、創 4 月以來新低，遜於經濟學家預期的

94.0。這是過去 6 個月以來密大消費者信心第 5 度呈現月減，今年 1-4

月的 4 連降寫下 2008 年 2-6 月金融海嘯經濟衰退時期以來最長低迷

走勢。 

綜合分析 

Fed 自去年踏出利率正常化第一步以來，接續的步伐始終無法接

上，投資人此刻已相信，今夏不會升息；儘管公布的 6 月非農就業報

告意外強彈，確實有助 Fed 升息預期，但再快都得等到夏末之後。 

英國公投結果底定後，投資人最初拉高預期 Fed 降息的可能性，

係因英國脫歐恐讓全球陷入新一波危機，情勢穩定後，投資人雖逐步

移回緊縮政策的軌道上，但與英國民眾決定脫歐前相比，仍有段差

距。公投舉行之前，投資人預期年底前至少升息一次的機率為 43%，

公投後顯示的機率則為 33%。 



 

日本 

日本 5 月核心 CPI 年減 0.4% 

    日本 5 月份全國 CPI 年減 0.4%，連續 3 個月負成長，而扣除波

動性較大的生鮮食品價格後的核心 CPI 較去年同期下降 0.4%，降幅

創 3 年多以來最大，在國際油價下滑的拖累下，5 月日本能源價格較

去年同期下降 12.6%，其中汽油價格和電價分別下跌 16.1%和 9.6%，

是造成當月核心 CPI 下降的主要原因。 

日本 5 月失業率持平於上月的 3.2% 

    日本 5 月份失業率與上月相同維持在 3.2%，失業人數比去年同

期減少 8 萬至 216 萬人，連續 72 個月減少，就業人數比去年同期增

加 46 萬至 6446 萬人，連續 18 個月呈現增長。求才求職比持續升至

近 25 年來新高的 1.36，優於市場預期的 1.35，整體而言日本勞動市

場仍屬穩定。 

日本 6 月消費者信心指數略增至 41.8 

    6 月份日本國內消費者信心較前月上升 0.9 點至 41.8，較預期的

41.1 為優。內閣府表示，「衡量家庭耐用消費品購買意願」指數值月

增 1.9 點至 42.1、「整體生活水平」指數值月增 0.7 點至 40.4、「就業

環境」指數值月增 0.8 點至 43.7 及「所得增長」指數值月增 0.3 點至

41.1 等四項指標皆上揚是拉高 6 月消費者信心的因素。 



 

6 月日圓大幅走升 

    6 月初美國公布的非農就業數據大幅不如預期，美元指數狂跌逾

170 點，市場對美國升息預期再度延後，日圓受避險情緒追捧升至

106.5 附近，但消費支出減緩及出口疲弱的憂慮，使企業不願調高薪

資及擴大投資，支撐美元未進一步走跌。月中美國聯準會維持利率不

變，並暗示未來升息次數可能減少，而日本央行也同樣維持貨幣政策

不變，即使面臨外部不利因素及通膨低迷，但並未進一步擴大的貨幣

刺激措施，激勵日圓一度升破 104 關卡。月底英國脫歐公投結果出

爐，脫歐派以 51.9%勝出，成為首個退出歐盟的成員國，退歐擔憂對

避險日圓的需求也跟著上升，日圓兌美元一度漲破 100 大關，為 2013

年 11 月以來的高點。 

綜合分析 

    最新公布的核心 CPI 連續第 3 個月下滑，顯示日本經濟深陷通貨

緊縮的困境仍未改變，而英國上月底的公投脫歐，更加速日圓在 6 月

份升值近 7%，無形中加劇了未來進口價格下跌，以及通膨難以上升

的風險。此外 5 月份的家庭收入年減 0.3%，為 3 個月來首度下降，

同時家庭支出也較去年同期減少 1.1%，對日本央行而言這無疑是個

雪上加霜的消息，市場認為與上月相比，日本央行加碼寬鬆的壓力更

大了。 



 

歐元區 

6 月 CPI 年增率回升至 0.1%，由負轉正 

歐元區 6 月 CPI 年增率由上月的-0.1%升至+0.1%，終止連四個月

的下滑趨勢，主要受惠於能源價格跌勢放緩以及服務價格上揚，能源

價格較去年同期下跌 6.5%，跌幅較 5 月的 8.1%縮小，而占比最大的

服務價格則為上漲 1.1%，仍是帶動歐元區通膨的最大動能。歐元區 5

月核心 CPI 年增率由 0.8%略升至 0.9%，符合市場預期。 

5 月份失業率降至 10.1%，創近五年新低 

歐元區 5 月失業率由 4 月的 10.2%下滑至 10.1%，符合市場預期，

去年同期失業率為 11.0%。總失業人數較上月減少 11.2 萬人至 1,626.7

萬人，與去年同期相比則大減 144.0 萬人。歐元區失業率已連續六年

超過 10%，然而各國之間的差別非常大，德國失業率僅 4.2%為最低，

希臘及西班牙失業率則分別高達 24.1%、19.8%。 

6 月份製造業 PMI 升至 52.8，今年以來最強勁擴張 

歐元區 6 月製造業 PMI 意外回升至 52.8，創下六個月新高，市場

原預期由上月的 51.5 降至 51.4。分項指數顯示，歐元區製造業者連

續第十個月調降價格，降價推升新訂單與產出，進而鼓勵企業增加員

工招聘以滿足需求，產出與新訂單分項指數同創六個月新高。主要國

家中，德國、義大利與西班牙擴張速度加快，僅法國仍處於收縮區間。 



 

歐元兌美元 6 月先漲後跌、劇烈震盪 

6 月初美國公布異常慘澹的非農新增就業，嚴重打擊聯準會升息

預期，激勵歐元兌美元單日強升 200 點，並升破 1.14 關卡。隨著 6

月 24 日英國脫歐公投的接近，脫歐陣營漸漸在各項民調取得領先，

歐元兌美元也逐步回落，吐回月初的漲幅；然而，留歐派議員遇襲身

亡，扭轉了市場風向，歐元兌美元又再度升破 1.14。月底英國公投結

果意外由脫歐派勝出，歐元兌美元重挫至 1.09，隨後跌幅收斂，最後

收至 1.1106，與上月收盤相差無幾。 

綜合分析 

歐洲央行的負利率和量化寬鬆政策正在對歐元區經濟產生正面

影響，通膨由負轉正、失業率穩定下降、製造業擴張速度增強，此外，

拜家庭支出攀升所賜，歐元區第一季GDP上修至季增 0.6%，寫下 2011

年中以來最佳紀錄。然而，英國公投決定脫離歐盟後，將對歐元區貿

易、金融和投資者信心造成負面衝擊，經濟下行風險加大，標準普爾

信評機構指出，英國脫歐將使歐元區 2017 及 2018 年的 GDP 損失

0.8%，而國際貨幣基金亦將歐元區明年的 GDP 增速由 1.6%下調至

1.4%。此外，歐洲銀行股在英國公投後跌至四年低位，可能削弱其向

企業和消費者發放貸款的能力，而不良貸款的隱患也受到關注，義大

利銀行業壞帳率高達 17%，壞帳金額相當於該國 GDP 約四分之一。 


