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台 灣 

2 月 CPI 年成長率 2.25% 

  2月CPI 較上月跌0.34％，主因農曆春節過後，相關應節食品、旅

館住宿費及旅遊團費價格回跌，保母費亦因上月含節前饋贈而下跌，

加以冬季服飾折扣促銷，惟水果及外食費續漲，抵銷部分跌幅。1-2

月平均CPI較上年同期漲1.09％：以1-2月平均觀察，較能排除春節所

在月份不同之干擾。其中以交通及通訊類因油料費漲幅顯著，漲4.39

％最大；食物類受水果、水產品、肉類及外食費上漲與蔬菜及蛋類下

跌交互影響，漲1.08％；核心CPI漲0.90％。  

2 月出口 226.6 億美元，較上年同月增 27.7%  

   由於半導體需求續受穩定支撐，原油、基本金屬等國際原物料價

格自低點回升，以及去年同期適逢春節連假基數偏低等影響，2月出

口較上年同月增49.1億美元(+27.7%)，以電子零組件、基本金屬及其

製品、塑橡膠及其製品、礦產品、資通與視聽產品、光學器材等增加

較多。隨國際原物料行情走高及出口衍生需求增加，加上低基期因

素，2月進口較上年同月增57.2億美元(+42.1%)。 

1 月失業率 3.78% 

  1 月失業率 3.78%，較上月下降 0.01個百分點。就業人數為 1,132

萬人，較上月增加 5 千人(約 0.05%)；失業人數為 44 萬 6 千人，較



 

上月減少 1千人，其中初次尋職失業者減少 2千人。與鄰近國家相比

略高於韓國 3.4%、香港 3.3%、日本 3.1%、新加坡 2.2%等。 

2 月 PMI 指數由 53.4 回升至 55.8 

   2 月 PMI 55.8，較 1 月上升 2.4 個百分點，連續第 12 個月呈現

擴張。五項組成指標中，新增訂單與人力僱用持續擴張，生產數量轉

為緊縮，供應商交貨時間為上升（高於 50.0%），現有原物料存貨水

準亦持續擴張。六大產業 PMI 中，四大產業 PMI 呈現擴張，各產業依

擴張速度排序為交通工具產業（63.6%）、電力暨機械設備產業

（61.7%）、電子暨光學產業（57.6%）與化學暨生技醫療產業（56.3%）。

六大產業中，僅食品暨紡織產業（47.1%）呈現緊縮。基礎原物料產

業則回報持平（50.0%）。 

2 月台債殖利率區間移動 

  2 月適逢 228 連假，加以十年期指標券標售，交易端追價意願謹

慎，大都採取區間拋補的策略。近期台債與美債連動性頗高，美債在

通膨預期再起與 FED 鷹派逐漸抬頭的利空中，走勢不算太弱。可能

與市場意識到川普未來的財政刺激方案在時機、規模和組成方面都有

相當大的不確定性，若美債殖利率上行空間不多，短線上有利台債的

持券信心。 

 



 

台股 

  加權指數 2 月震盪走升，前半月一路攻高，16 日最高達 9,869.59

點，然而萬點近關情怯加上長假前多方保守觀望，大盤未能守住

9,800，月底收在 9,750.47，穩於月線之上。整體看來，加權指數 2 月

行情屬資金回流推動，尤其櫃買指數漲勢兇猛，中、小型股活蹦亂跳

帶動 OTC 單月上漲 7%，更透露這段期間匯入的熱錢並不具傳統外資

的影子。多方格局未破壞下，台股沒有看空的理由，未來有望盤整後

鳴金再起，惟須留意聯準會升息風險以及高點急轉直下的油價。 

 外資大舉匯入，台幣大幅升值 

    2017 年 2 月美元兌台幣高點在 31.128、低點為 30.65，最終收在

30.650，台幣較前月收盤大幅升值 7.1 角。因美國指控貿易順差國操

縱匯率，使美元兌台幣匯率回歸市場機制，且美國聯準會 2 月會議紀

錄顯示，對未來升息仍保持謹慎，令當時市場對美國聯準會在 3 月會

議上升息的預期降低，打壓美元下挫，美元指數一度跌破 100 關卡，

台幣大幅升值，升值幅度超過 7 角。 

綜合分析 

  106 年 1 月景氣對策信號續呈綠燈，綜合判斷分數較上月增加 1

分至 29 分，係因工業生產指數由綠燈轉呈紅燈，股價指數及製造業

銷售量指數則由綠燈轉呈黃紅燈，而貨幣總計數 M1B 由綠燈轉呈黃



 

藍燈，機械及電機設備進口值由紅燈轉呈黃紅燈，製造業營業氣候測

驗點由黃紅燈轉呈綠燈所致；景氣領先、同時指標穩定上升，顯示國

內景氣持續回溫。展望未來，受惠於全球經濟復甦步調趨穩，可望推

升出口動能；惟川普經貿政策走向、歐洲反體制政治風潮等風險，仍

需密切關注。民間投資方面，半導體及相關供應鏈業者高階製程投資

持續擴增，加以政府積極推動「5 加 2」等產業創新投資，有助維繫

成長力道；民間消費隨著國內景氣回溫，民眾消費意願應可提升。整

體而言，未來國內景氣將持續改善，惟全球經濟干擾因素仍須持續關

注。 



 

美 國 

美國 1 月 CPI 上升至 2.5% 

    美國勞工部公布 1 月 CPI 年增率為 2.5%，高於市場預估的 2.4%，

且創下 2011 年以來最大升幅。扣除食物和能源的核心 CPI 月增

0.3%，為去年 8 月來最大月增幅，高於市場預估的 0.2%；與去年同

期相比年增 2.3%，優於於市場預估的 2.1%，但連續 15 個月高於美

國聯準會 2%的通膨目標。美國 CPI 在汽油價格和租金帶領下穩定上

揚，同時服裝及新車價格也上升。美國聯準會主席葉倫表示，若就業

和通膨符合預期，可能在近期某次會議上升息。 

美國 2 月失業率下降至 4.7% 

    美國 2 月份非農業新增 23.5 萬就業人數高於市場預期的 22.1 萬

人，薪資年增率為 2.8%，高於上月的 2.5%，就業市場接近全面就業。 

  即使有更多人加入了勞動力找尋工作，2 月份失業率仍自 1 月份

的 4.8%下降至 4.7%；2 月份勞動參與率小幅上升至 63.0%，為 2016

年 9 月以來新高，就業不足率則小幅下降至 9.2%。分析師指出，美

國 2 月份新增就業人數保持穩定成長，顯示勞動市場依然強勁，也更

加趨近充分就業，同時薪資水準穩步增長。鑒於就業市場良好，市場

目前預估美國聯準會在 3 月中會議上調升利率一碼。 

 



 

美國 2 月 ISM 製造業指數上升至 57.7 

   美國 2 月 ISM 製造業指數為 57.7，優於預期的 56，1 月數值為 56，

創下 2014 年 8 月以來新高。經濟學家認為，2 月美國製造業增長因

受到強勁國內需求的推動。消費者的樂觀情緒以及投資的增加刺激了

內需。不過製造業距離繁榮還有一定距離。不過，強勢美元代表出口

將受到阻礙，這將對成長構成負面因素。分項指數方面，物價支付指

數為 68，符合預期的 68，1 月為 69；新訂單指數為 65.1，達到 2013

年 12 月以來新高，並較上月的 60.4 上升；就業分項指數為 54.2，1

月為 56.1。 

美國 2 月消費者信心指數降至 95.7 

   密西根大學發佈報告顯示，美國 2 月密西根大學消費者信心指數

初值為 95.7，低於預期的 98，也低於上月的終值 98.5。經濟學家表

示消費者信心表現依然良好，在過去 10 年以來，只有 5 次數值高於

本次。同時不同黨派消費者的信心大不相同。民主黨消費者的消費預

期指數接近歷史低位，而共和黨的消費預期指數則接近歷史高位。預

計兩者之間的差距將縮小，整體消費者信心將穩步增長。該數據同時

公布了 1 年期和 5 年期通膨預期。其中，1 年期通膨預期初值為 2.8%，

高於前值 2.6%；5 年期通膨預期初值為 2.5%，低於前值 2.6%。 



 

綜合分析 

美國總統川普在日前美國參眾兩院聯席會議上發表演說，提出了

包括擇優引進移民、加強基礎建設、強化國防、增強邊境管理、掃毒、

消滅伊斯蘭國、為中產階級減稅等方向，但並沒有提到具體政策，未

來還要看具體的政策內涵。近期美國生產力成長力及 GDP 同步創下

2011 年新低，惟通膨率、就業市場及製造業指數等數據仍呈現正向，

如果川普能夠落實揭示的方向，美國經濟後市有機會繼續成長。 

另外利率期貨押注聯準會 2017 年 3 月升息 1 碼機率為 88.6%，不

升息機率為 11.4%，預估本次升息機會非常高。 



 

日 本 

日本 1 月 CPI 年率 0.4% 

    日本 1月份 CPI 較去年同期升高 0.1%，年率為 0.4%，是 2015 年

12 月以來核心物價首次上漲，而扣除波動性較大的生鮮食品價格後

的核心 CPI 較去年同期上升 0.2%。 

日本 1 月失業率微幅下跌 

    日本 1 月份失業率為 3%，較上月下跌 0.1 個百分點。求才求職

比和上月持平，維持 1.43。日本 1 月求才求職比持平，但此期間失業

率有所改善，表現符合市場預期。 

日本 2 月消費者信心指數為 43.1 

    2 月份日本國內消費者信心未能延續前月走勢，小跌 0.1 點至

43.1。內閣府表示，「衡量家庭耐用消費品購買意願」由前月的 42.8

降至 42.7、「就業環境」指數值由前月的 46.2，續升至 46.4、「生活

情況」指數值下降 0.1 至 41.9、「收入增長情況」指數則由 41.6 回落

至 41.4。 

2 月日元走勢平穩 

    2 月以來日元兌美元匯率持續在 113 至 114，市場對於日元後續

走勢看法不一，有人認為日元後續恐貶至 120 元兌 1美元低檔，但也

有人認為，美國新任總統川普砲轟日元過於弱勢，可能使日元今年因



 

而轉升。日本央行總裁表示，日本經濟成長速度提升，通貨膨脹可望

在 2019 年 3月達到 2%目標，並指日本央行已準備好，必要時進一步

採行貨幣寬鬆政策，以實現通膨目標。  

綜合分析 

    最新公布的核心 CPI 首次上漲，顯示日本經濟深陷通貨緊縮的困

境已逐漸減緩；同時因應川普上任實施各項政策，加以後續美國相關

升息計畫是否會持續增添投資人避險意願，值得密切關注。  

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

歐元區 

2 月 CPI 年增率達 2.0% 

    歐元區 2 月 CPI 比一年前上升 2.0%，是 4 年來首次觸及歐洲央

行設定的 2%目標水準，較上個月的 1.8%上升，比市場預期佳。從

CPI 主要結構分析，能源上升 9.2%，高於 1 月的 8.1%，對 CPI 大幅

上升貢獻最多。服務類別上升 1.3%，高於上個月的 1.2%。去除能源

和食品影響的 2 月份核心 CPI 為 0.9%，與上個月相同。目前部分歐

洲央行的官員開始提出應停止量化寬鬆的觀點，但歐洲央行總裁德拉

吉表示歐元區的通膨只是暫時性的，絕大部分來自於油價上漲，仍應

維持目前利率政策。 

1 月份失業率為 9.6%，符合預期 

 歐元區 1 月失業率為 9.6%，與前期相同，是 2009 年 5 月以來最

低，表現較市場預期佳。1 月歐元區失業率最低的國家為捷克和德國，

分別為 3.4%和 3.8%。失業率最高的是希臘和西班牙，高達 23%和

18.2%。 

2 月份製造業 PMI 升至 55.4，創近 2011 年 4 月來最高 

歐元區 2 月製造業採購經理人指數（PMI）升至 55.4，高於上個

月的 55.2，為近六年來最高，連續 44 個月維持在景氣擴張門檻 50 以

上。歐元區前兩大經濟體德國、法國經濟回升，帶動歐元區整體 PMI



 

數據穩定上升。德法兩國 2 月份的綜合 PMI 分別為 56.1 和 56.2，創

下近 3 年和近 6 年新高。 

歐元兌美元區間整理 

   目前法國大選領先的候選人勒龐支持脫歐，若勒龐當選可能使法

國脫離歐盟，造成極大的政治風險。且在美國幾乎確定升息的預期

下，使歐元近期走勢偏弱，最低來到一歐元兌 1.049 美元的低點。然

而歐元區近來經濟數據表現亮眼，2 月份 CPI 達 2%，失業率亦維持

在 9.6%的低點，使歐元有所支撐。在歐洲央行利率會議後，總裁德

拉吉表示歐洲經濟前景改善，使歐元反彈回升至一歐元兌 1.067 美元。 

綜合分析 

歐洲央行在3月9日的利率會議後宣布維持三大利率以及資產購

買計劃不變。市場分析師指出，歐洲央行維持寬鬆貨幣政策不變的主

要原因是歐元區的通脹回升經濟復甦仍依賴超寬鬆貨幣政策。歐元區

通縮風險消除，擴大寬鬆規模的必要性大大降低。歐洲央行維持寬鬆

的決定符合市場預期。分析師認為，2月歐元區通脹率升至2%不足以

促使歐洲央行改變寬鬆政策立場。因在此同時英國脫歐的程序及歐洲

多國即將舉行的大選，都將為歐元區帶來政治不確定因素，因此需要

寬鬆的貨幣政策來維持經濟穩定。 



 

中 國 

中國 2 月 CPI 年增率 0.8% 

    2 月中國的 CPI 年增率達到近 2 年來的新低，根據中國國家統計

局分析，本次 CPI 下跌主要因春節因素造成比較基期不同的關係，由

於食物為中國 CPI 的主要核心，且今年氣候較去年溫暖使農作物，因

此在年後豬肉、蔬菜等價格大幅下降，是主要 CPI 下滑的原因。觀察

生產者物價指數(PPI)則較去年同期上升 7.8%，主要為石油及天然氣

開採價格年增率大幅上升，黑色金屬冶煉、煤炭開採及洗選、石油價

格、化學原料加工等產業亦上漲了 30%~40%不等，是未來物價上漲

的隱憂。中國國家發改委亦表示將持續注意此一情勢，並機動調節原

物料價格。 

中國官方公佈全年失業率為 4.02% 

    中國官方公布的全年失業率為 4.02%，維持中國官方設定的 4.5%

以下的失業率水準。中國人社部亦訂出 2017 年需維持於 4.5%以下水

準的目標。雖外界質疑中國官方公佈的數據較無公信力，主要因中國

公佈的失業率數據僅記錄在家鄉領取失業救濟金的人口，未記錄高達

2.8 億移工的就業狀況，且中國近 30 年來的 GDP 成長率高達 20%至

6.7%，失業率卻僅維持在 4%。然而中國人社部保證數據無誤，並已

展開全國鄉鎮實際失業率調查，屆時可證明數據正確性。 



 

尼爾森調查：105 年第 4 季中國消費者信心指數上升至 108 

    研究機構尼爾森調查結果顯示中國第 4 季消費者信心指數從第 3

季的 106 上升至 108，全年均維持在 105-108 之間，顯示近年來中國

經濟發展雖持續放緩，然而在中國國民收入增加、失業率維持在低點

的狀況下，中國國民無論在就業前景、個人財政、消費意願等三項軍

表現出積極樂觀的態度。分析師更表示此數據仍將有持續上漲的空

間，因國民在收入穩定成長的狀況下將會追求更高程度的享受，使高

品質產品的需求將會再進一步提升。 

2 月財新中國 PMI 指數微幅上升至 51.7 

  2 月根據財新傳媒與 Markit 聯合公佈的 PMI 指數為 51.7，與中

國官方公佈的 51.6 大致符合，亦為連續 6 個月呈現擴張，上升幅度

亦為 4 年來的次高。從分項指數來看，13 個分項指數中，只有 3 個

指數有所回落，其餘指數均見回升，新訂單、生產、從業人員、企業

經營活動預期等主要指數回升明顯。從行業來看，21 個行業中，14 個

行業 PMI 指數上升。在 2 月 PMI 指數中，新訂單、出口訂單指數

均有回升，預示中國國內市場需求和出口趨穩；生產指數、產成品、

原材料庫存指數回升，反映企業信心增強，生產經營活動趨向恢復。

購進價格指數回落，反映隨供給端變化，大宗商品價格漲幅有所回

穩。綜合 PMI 指數反映的情況，預計 2017 年中國經濟將轉好。 



 

2 月人民幣持續走貶 

    2017 年開年以來人民幣大致落在 6.86-6.89 之間來回震盪，惟進

入 2 月底至 3 月中後又回到 2016 年底的 6.92 左右水準，顯示人民幣

貶值等資金外流壓力並未減少，美元在開年後又處於強勢狀況，使得

人民幣的承受強大的壓力。目前中國人行尚未採取行動，然而人行行

長表示中國沒有大幅貶值的基礎，預計在未來將伺機進場干預匯率。

預計 3 月仍將維持在 6.92~6.95 兌換 1 美元。 

綜合分析 

    中國在 3 月經濟狀況大致與前 2 個月相同，雖持續數年的經濟放

緩仍未有停止趨勢，然而觀察無論消費者物價指數、失業率、消費者

信心指數、生產者物價指數、製造業採購經理人指數等，可發現總體

經濟環境仍維持在穩定的狀況。惟美國在川普上任後呈現強勢的狀

態，使人民幣走貶的趨勢仍未有改善的狀況。先前人民幣未維穩匯率

已消耗數兆人民幣，在未來中國人民銀行雖將不以積極方式投入匯市

以求穩定匯率，然而其將在國際採取更多措施，包括收緊外匯管制

等。中國近年來積極轉型，以求穩健發展為目標，轉向新興市場，減

少對於美國為首的西方國家的依賴。此舉亦反映在各項總體經濟數據

上，近幾個月均能維持在穩定成長的水準，使經濟發展有撐。 

 


