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 美國 

景氣方面，2025 年 3 月份消費者信心指數由上月的 100.1 降至 92.9，連續
第 4 個月下滑，且創 2021 年初以來新低，其中，現況指數由上月的 138.1 降至
134.5，而預期指數則由上月的 74.8 大幅降至 65.2，創近 12 年以來新低，依歷
史資料顯示，若預期指數低於 80.0 代表未來陷入經濟衰退的機率增加，反映民
眾仍擔憂關稅政策恐導致生活成本上升，進而對勞動市場、商業狀況及自身財
務等前景看法悲觀所致，此外，消費者對未來 1 年通膨預期由上月的 5.8%升至
6.2%。生產方面，2025 年 3 月份 ISM 製造業採購經理人指數(PMI)由上月的 50.3
降至 49.0，主係因企業警惕川普關稅政策，使製造業活動降溫，其中新增訂單
指數及新增出口訂單指數由上月的 48.6 及 51.4 分別降至 45.2 及 49.6，導致生
產指數及僱傭指數亦由上月的 50.7 及 47.6 分別降至 48.3 及 44.7，惟價格指數
由上月的 62.4 大幅升至 69.4，且已連續第 6 個月攀升，反映受關稅衝擊，使生
產端通膨壓力加劇。3 月份 ISM 服務業採購經理人指數(PMI)由上月的 53.5 降至

50.8，主係隨關稅政策威脅逼近，企業對業務前景之預期轉趨謹慎，進而使服
務需求及就業狀況降溫，促新增訂單指數及僱傭指數由上月的 52.2 及 53.9 分別
降至 50.4 及 46.2，而價格指數則由上月的 62.6 降至 60.9。民間消費方面，2025
年 2 月份零售銷售額月增率由上月的-1.2%回升至 0.2%，主係因嚴寒氣候及加州
野火的負面影響消退所致，其中網路銷售、醫療保健與個人護理及食品與飲料
等銷售額增加，有助於抵銷餐飲服務、加油站、服飾及汽車與零組件等銷售額
減少，而排除汽車及汽油等波動較劇烈的項目後，核心零售銷售額月增率由上
月的-0.8%回升至 0.5%。就業方面，2025 年 3 月份新增非農就業人數由上月的
11.7 萬人升至 22.8 萬人，其中零售、運輸倉儲、醫療保健及休閒與飯店等新增
就業人數上升，加以政府(包含聯邦、州及地方)新增就業人數亦由上月的 0.1 萬
人升至 1.9 萬人，此外，1 月份及 2 月份分別下修 1.4 萬人及 3.4 萬人。另，3
月份失業率升至 4.2%，主係因失業人口增幅大於勞動人口增幅所致，而 3 月份

平均時薪年增率由上月的 4.0%降至 3.8%，月增率則由上月的 0.2%升至 0.3%，
反映薪資漲幅溫和；整體而言，勞動市場表現仍具韌性，惟隨川普實施對等關
稅，加以美國政府效率部裁撤政府部門的負面效應恐漸顯，導致市場對就業前

景的看法轉趨悲觀。物價方面，2025 年 2 月份核心個人消費支出(Core PCE)物價
指數年增率由上月的 2.7%升至 2.8%，月增率則由上月的 0.3%升至 0.4%，其中
商品價格指數月增率由上月的 0.5%降至 0.2%，服務價格指數月增率則由上月的
0.3%升至 0.4%，整體核心物價壓力猶存；另，個人收入月增率由上月的 0.7%升
至 0.8%，個人支出月增率由上月的-0.3%回升至 0.4%，而個人儲蓄率則由上月
的 4.3%升至 4.6%，反映消費者增加儲蓄，對支出計畫更加謹慎。利率方面，美
國聯準會(Fed)主席鮑威爾表示(4/4)，目前關稅上調幅度及潛在經濟影響遠超乎
預期，而通膨升溫及經濟成長放緩等負面影響的程度及持續時間仍不確定，因
此現階段判斷是否調整貨幣政策路徑為時過早，強調 Fed 的責任是維持長期通
膨預期穩定，確保一次性物價上漲不會演變為長期的通膨問題，惟承認關稅對

通膨的影響可能延續，甚至在「未來幾季」推升通膨。匯率方面，雖近月美國
重要經濟數據表現尚屬穩健，然美國總統川普關稅政策反覆，促企業及消費者
信心惡化，或導致投資及消費動能下滑，進而不利於經濟成長前景，市場擔憂
「美國例外論」恐不復存在，並開始消化 Fed 或最早於 6 月份重啟降息的預期，
此外，華爾街部分投行已下調 2025 年 GDP 年增率預估值、上調 2025 年核心
PCE 物價指數年增率預估值，短線美元指數或於 95.0~105.0 區間面臨下行壓
力。 
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 日本 
景氣方面，2025 年 3 月份景氣觀測調查顯示，經濟現況判斷指數較上月

下滑 0.5 至 45.1，已連續第 3 個月走低，其中，家計動向、企業動向及就業相
關指數均較上月下滑，日本內閣府據此分析，景氣雖持續呈現溫和復甦趨勢，
但近期出現疲軟跡象。另，顯示 2-3 個月後景氣狀況的領先判斷指數則較上月
下滑 1.4 至 45.2，亦為連續第 3 個月走低，其中，與企業動向相關指數雖然增
加，但與家庭動向及就業相關指數卻呈惡化所致，透露市場雖對加薪有所期
待，但除了持續的價格上漲影響景氣判斷外，市場已開始對美國貿易政策感到
擔憂。外貿方面，2025 年 2 月份出口額年增率由上月的 7.3%升至 11.4%，連
續 5 個月呈正增長且創 2024 年 5 月以來新高，主係因美國企業擔憂川普激進
的關稅政策而開始囤積貨物，進而提振日本出口動能強勁成長所致；進口額年
增率由上月的 16.2%降至-0.7%，為 2024 年 11 月以來首次轉呈負增長，主係石
油、天然氣進口額年增率分別降至-12.9%、-7.3%所致，進、出口相抵，致貿易
入超額轉呈出超 5,845 億日圓。生產方面，2025 年 2 月份工業生產指數年增率
由上月的 2.2%降至 0.3%，月增率則由上月的-1.1%升至 2.5%，結束此前連續 3
個月負增長，主係因生產機械、電子零件和設備及化學品等產出月增率呈正增
長所致；3 月份製造業採購經理人指數(PMI)由上月的 49.0 降至 48.4，已連續 9
個月低於 50，主係因國內外需求低迷，使產出及新訂單指數呈萎縮加劇所致；
3 月份服務業 PMI 則由上月的 53.7 降至 50.0，主係因新訂單指數放緩至近 4
個月低點，加以就業指數降至近 3 個月新低所致，綜促綜合 PMI 由上月的 52.0
降至 48.9。投資方面，1 月份私部門核心機械訂單年增率由上月的 4.3%升至
4.4%，月增率則由上月的-0.8%降至-3.5%，創 2023 年年底以來最大降幅，主係
製造業及非製造業訂單月增率分別為-1.3%、-7.4%所致。民間消費方面，2025
年 2 月份零售銷售額年增率由上月的 4.4%降至 1.4%，低於市場預期的 2.0%，
惟已連續 35 個月呈正增長，主係因薪資上漲持續支撐民間消費支出。2 月份
勞工實質薪資年增率由上月的-2.8%升至-1.2%，惟已連續第 2 個月呈負增長，
主係因 CPI 年增率雖有所放緩，然續處偏高水準所致，另，基本薪資年增率則
由上月的 2.1%降至 1.6%；2 月份家庭實質生活支出年增率由上月的 0.8%降至
-0.5%，為 2024 年 11 月以來再次轉呈負增長，部分係因新鮮食品價格飆升導
致消費者減少採購，致食品支出年增率由-2.4 降至-4.5%，以及流感病例減少促
使醫療保健支出年增率由 0.2%降至-7.1%，另，服裝和鞋類與家具/家居用品支
出均進一步下降所致。物價方面，2025 年 3 月份生產者物價指數(PPI)年增率
由上月的 4.1%升至 4.2%，高於市場預期的 3.9%，主係大部分組成項目(運輸設
備、飲料和食品及石油和煤炭等)成本持續上漲所致。2 月份消費者物價指數(CPI)
年增率由上月的 4.0%降至 3.7%，主係因政府恢復能源補貼，使電價及天然氣
價格年增率由上月的 18.0%及 6.8%分別降至 9.0%及 3.4%所致，此外，食品價
格年增率亦由上月的 7.8%降至 7.6%，由近 15 個月高點回落；另，扣除生鮮食
品後的核心 CPI 年增率由上月的 3.2%降至 3.0%，由近 19 個月高點回落，而扣
除能源及生鮮食品的核核心 CPI 年增率由上月的 2.5%升至 2.6%。利率方面，
日本央行(BoJ)行長植田和男表示(4/9)，日本經濟現正溫和復甦，但仍存在一些
疲弱跡象，另，重申如果經濟按預期改善，將繼續升息，惟示警須警惕各國貿
易政策前景的不確定性加劇問題，而回顧 3 月份貨幣政策會後其演講內容顯得
十分謹慎，除指出需留意後續中小公司薪資談判發展，及基礎通膨仍低於 2%
外，當時甚表示美國貿易政策可能要到 4 月甚至更晚才能知曉，故預測 5 月份
貨幣政策會議或將按兵不動可能較高，而市場則預測 BoJ 最快升息時點或落在
7 月份。匯率方面，美國貿易政策不確定性和經濟增長放緩風險上升，帶動避
險情緒湧入日圓，加以日本薪資與物價同步上漲之良性循環似逐漸形成，貨幣
政策續朝正常化邁進，市場預期年內 BoJ 仍有升息可能，均將支撐日圓兌美元
匯價繼續走升，預估短線日圓兌美元匯價或於 138~150 區間呈震盪偏升格局。 
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 歐元區 
景氣方面，2025 年 3 月份消費者信心指數終值由上月的 13.6 降至-14.5，

主係因消費者對於區域內未來經濟狀況的悲觀看法明顯惡化所致，惟對家庭未
來財務狀況悲觀看法有所緩和且大宗採購意願略有改善；3 月份經濟信心指數
由上月的 96.3 降至 95.2，主係因服務業樂觀情緒下滑，且消費者、零售業及
營建業悲觀情緒惡化，惟工業悲觀情緒略有緩和所致；3 月份工業信心指數由
上月的-11.0 升至-10.6，主係因製造商對產出預期悲觀情緒有所改善所致，惟
對目前訂單及出口訂單、成品庫存水準的評估幾無變化。民間消費方面，2025
年 2 月份零售銷售額年增率由上月的 1.8%升至 2.3%，月增率則由上月的 0.0%
升至 0.3%，主係因非食品及燃料銷售月增率由上月的-0.2%及 0.0%分別升至
0.3%及 0.2%所致，惟食品、飲料暨菸草銷售月增率由上月的 0.5%降至 0.3%。
生產方面，2025 年 1 月份工業生產年增率由上月的-1.5%升至 0.0%，主係因中
間財、資本財及耐久財生產年增率由上月的-2.1%、-7.3%及-0.9%分別升至
-0.8%、-2.7%及 0.9%所致，惟能源及非耐久財生產年增率下滑，抵銷部分增幅。
2025 年 3 月份製造業採購經理人指數(PMI)由上月的 47.6 升至 48.6，已連續第
33 個月處於緊縮區間，然創 2023 年 1 月以來新高，顯示緊縮幅度放緩，或反
映廠商為提前因應美國新一輪關稅政策而提前出貨之影響，產出指數由上月的
48.9 升至 50.5，為 2 年以來首次轉呈擴張區間，而新訂單指數及僱傭指數續
呈緊縮，惟速度有所放緩；服務業 PMI 由上月的 50.6 升至 51.0，為連續第 4
個月處於擴張區間，儘管新業務指數主係受區域外需求放緩影響而下滑，然產
出及僱傭指數均呈擴張加速所致；整體而言，製造業緊縮有所緩解，服務業擴
張略有加速，致綜合 PMI 終上月的 50.2 升至 50.9。外貿方面，2025 年 1 月份
出口額年增率升至 3.0%，進口額年增率升至 7.6%，致歐元區貿易出超金額減
少至 10.0 億歐元。就業市場方面，2025 年 2 月份歐元區失業率由上月的 6.2%
降至 6.1%，失業人數較上月減少 7.0 萬人至 1,058 萬人，整體勞動市場仍呈緊
俏態勢。物價方面，2025 年 2 月份生產者物價指數(PPI)年增率由上月的 1.7%
升至 3.0%，主係因能源價格年增率由上月的 3.4%大幅升至 7.4%所致，而非耐
久財、耐久財、資本財及中間財價格亦呈上漲。3 月份消費者物價指數(CPI)年
增率由上月的 2.3%降至 2.2%，主係因服務價格年增率由上月的 3.7%降至
3.4%，創 33 個月以來新低，且能源價格年增率由上月的 0.2%降至-0.7%所致，
惟非能源工業品、加工食品暨菸酒價格年增率分別持平於 0.6%及 2.6%，而未
加工食品年增率則由上月的 3.0%升至 4.1%，抵銷部分降幅；另排除能源、食
品及菸酒的核心 CPI 年增率由上月的 2.6%降至 2.4%。利率方面，歐洲央行
(ECB)2025 年 3 月份貨幣政策會議宣布將存款利率、主要再融資利率及隔夜貸
款利率分別下調 25bps 至 2.50%、2.65%及 2.90%，為 2024 年 6 月以來連續第
6 次下調 3 大關鍵利率，並指出貨幣政策的限制性正在顯著減少，市場解讀利
率依然存在限制性，貨幣政策仍有調整空間，隨通膨呈現下行趨勢，尤其是服
務通膨出現放緩，且會後記者會重申經貿不確定性加劇，對歐元區投資及出口
的抑制恐高於預期，經濟成長風險仍偏向下行並將 2025 年 GDP 年增率預估值
下調 0.2 個百分點至 0.9%，惟考量美國關稅政策反覆不定，不利全球經濟前
景，歐元區經濟亦將受到衝擊，促市場預期 ECB 4 月份貨幣政策會議再次降息
25bps 機率已逾 9 成。匯率方面，關稅政策不確定性及全球經濟放緩預期為歐
元區經濟帶來下行風險，德國主要經濟研究機構已將德國 2025 年 GDP 年增率
預估值由 0.8%調降至 0.1%近乎停滯水準，此外，中國或將向美國以外市場傾
銷過剩產品，將加劇全球貿易衝突，然亦或部分抵銷關稅造成之通膨壓力，促
市場普遍預期 ECB 將持續放寬貨幣政策，進而不利歐元匯價走勢，然關稅政
策引發的市場動盪，使部分投資人的避險情緒推動風險資產轉移至美國以外市
場，或有助於支撐歐元匯價，預估短線歐元兌美元匯價將於 1.08~1.18 區間呈
區間震盪偏升態勢。 
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 中國 
景氣方面，工業生產部分，2025 年首 2 月工業生產指數年增率由上年 12

月的 6.2%降至 5.9%，主因製造業年增率由上年 12 月的 7.4%降至 6.9%所致，中
國國家統計局表示，在「兩新」政策持續顯效下，促工業生產指數年增率維持
正增長，惟示警市場有效需求仍顯不足，工業企業獲利水準偏低，工業品出口
仍面臨較大不確定性。消費部分，首 2 月社會消費品零售總額年增率由上年 12
月的 3.7%升至 4.0%，創 2024 年 10 月以來新高，主係春節效應和以舊換新政策
支持所致。固定資產投資部分，1~2 月固定資產投資額年增率由上年 1~12 月的
3.2%升至 4.1%，其中，在「兩重」政策支持下，基礎設施投資額年增率由 2024
年 1~12 月的 4.4%升至 5.6%，而製造業投資額年增率由 2024 年 1~12 月的 9.2%
略降至 9.0%，然「兩新」政策擴大實施，促設備製造投資額年增率達 8.9%，另，
房地產開發投資額年增率則雖由 2024 年 1~12 月的-10.6%升至-9.8%，然已連續
第 34 個月呈負增長，而扣除房地產開發投資之固定投資額年增率則由 2024 年
1~12 月的 7.2%升至 8.4%。貿易方面，2025 年 3 月份出口額年增率由首 2 月的
2.3%升至 12.4%，優於市場預期的 4.4%，並創近 5 個月以來新高，主係受美中
貿易緊張局勢升級，企業積極出貨以為應對所致，然隨貿易關係急遽惡化，後
續中國出口將面臨較大壓力；進口額年增率則由首 2 月的-8.4%升至-4.3%；進、
出口相抵，貿易出超額收窄至 1,026.4 億美元。生產方面，2025 年 3 月份製造
業採購經理人指數(PMI)由上月的 50.2 升至 50.5，連續 2 個月處於擴張區間，並
創 2024 年 4 月以來新高，主係春節因素影響逐步消退，市場需求持續改善，促
企業生產活動加快，帶動生產指數由上月的 52.5 升至 52.6，加以受惠於企業採
購意願增強，新增訂單指數亦由上月的 51.1 升至 51.8 所致，惟市場分析指出可
能是廠商擔憂美國將加徵新一輪關稅而提前拉貨所致。另非製造業採購經理人
指數(NMI)由上月的 50.4 升至 50.8，創近 3 個月新高，顯示非製造業景氣擴張
加速，其中，服務業商務活動指數由上月的 50.0 升至 50.3，主係水上運輸、航
空運輸、郵政、電信電視及衛星傳輸服務、貨幣金融服務等行業景氣熱絡所支
撐，而隨部分地區天氣轉暖、投資建設項目加快推進等因素影響，建築業商務
活動指數亦由上月的 52.7 加速至 53.4。物價方面，2025 年 3 月份消費者物價指
數(CPI)年增率由上月的-0.7%升至-0.1%，主係消費需求提振的政策效應逐漸發
酵，且春節錯期的影響消退，促食品及服務類價格年增率均有所回升所致，另，
扣除食品和能源之核心 CPI 年增率則由上月的-0.1%轉呈 0.5%；3 月份工業品出
廠價格指數(PPI)年增率由上月的-2.2%降至-2.5%，已連續 30 個月呈負增長，主
係國際油價下滑，加上北方地區冬季供暖逐漸結束，且內需依舊偏弱，致煤炭
等能源需求下降所致。利率方面，2025 年首 2 月除房地產投資續呈萎縮外，消
費、工業生產與基礎建設投資等主要經濟數據表現尚屬穩健，主係因上年一籃
子增量政策延續效應帶動，加以美國關稅上調的影響尚不明顯，促中國 3 月份
1 年期、5 年期貸款市場報價利率(LPR)連續第 5 個月維持不變；展望未來，中
國人行或將進一步實施寬鬆貨幣政策，以抵銷部分美國關稅對中國經濟帶來的
下行壓力，市場普遍認為降準或快於降息。匯率方面，美中雙方相互加徵高額
關稅，短期雙方關係加速惡化，將使中國經濟增長面臨嚴峻的下行風險，據此，
中國人行將重啟寬鬆貨幣政策以為應對，不利人民幣兌美元匯價走勢，另，人
民幣中間價已在 4 月 8 日突破備受關注的 7.20 關口，反映人行外匯政策正在調
整，人民幣兌美元或有進一步貶值空間，然為避免動搖市場信心，並防範大規
模資本外流，人行未來透過人民幣大幅貶值方式做為應對美國關稅政策的可能
性有限，預估短線人民幣兌美元匯價或將於 7.20~7.45 呈溫和貶值態勢。 
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 台灣 
    景氣方面，2025 年 2 月份景氣對策信號續呈黃紅燈，綜合判斷分數升至 37 分，
主係雖「工業及服務業加班工時」轉呈綠燈，分數減少 2 分，惟「製造業銷售量
指數」及「批發、零售及餐飲業營業額」均轉呈紅燈，分數各增加 2 分所致；另
領先指標經回溯修正後由上月的 102.69 升至 103.35，且同時指標亦由上月的
104.56 升至 105.27；國發會指出，整體景氣延續溫和成長態勢，惟全球經濟持續
受主要國家經貿政策動向、地緣政治風險延續、各國貨幣政策步調不一等因素干
擾，後續仍須密切留意對國內經濟之影響。外貿方面，2025 年 3 月份出口額年增
率由上月的 31.5%降至 18.6%，惟仍連續 17 個月正成長，主係受惠於 AI 與新興應
用商機持續熱絡，以及客戶端因應美國關稅政策變數而提前拉貨所致，財政部指
出 4 月份拉貨潮效應可能會減弱，但川普關稅政策變化莫測，在不考慮對等關稅
因素下，預估 4 月份出口額年增率或落在 5.0~18.6%區間，惟若美國關稅政策負面
效應顯現，不能排除出口額年增率連續 17 個月正成長紀錄可能中斷，未來仍須關
注美國廣泛性實施加徵關稅政策、各國後續因應作為、地緣政治衝突等不確定性
升高等對我國出口活動之影響。另進口額年增率由上月的 47.8%降至 28.8%，惟仍
呈雙位數成長，主因科技產業鏈國際分工帶動積體電路與資通產品進口維持強
勁，以及半導體設備購置大幅增加所致；出、進口相抵，貿易出超額升至 69.5 億
美元。生產方面，2025 年 3 月份製造業採購經理人指數(PMI)由上月的 54.0 升至
54.2，連續 2 個月處在擴張區間，主因廠商在美國新一輪關稅實施前積極提前拉
貨，帶動新增訂單與存貨指數擴張加速所致；另非製造業經理人指數(NMI)由上月
的 49.2 升至 53.8，顯示非製造景氣轉呈擴張，主係受惠於商業活動及新增訂單指
數雙雙轉為擴張所致。展望未來，儘管製造業 PMI 未來 6 個月展望指數擴張加速，
惟美國關稅政策可能持續影響 PMI 景氣狀況，另由於股市波動加大，央行貸款持
續管制及地緣政治風險仍存等，致非製造業 NMI 未來 6 個月展望指數轉呈緊縮，
顯示未來景氣動態需要拉長時間觀察。民間消費方面，2025 年 2 月份零售業營業
額年增率由上月的 5.5%轉為-3.8%，主係受春節落點不同影響，隨 2 月份進入年節
後消費淡季，百貨公司、量販店、布疋及服飾品零售業營業額年增率均呈雙位數
衰退所致。失業率方面，2025 年 2 月份失業率由上月的 3.30%升至 3.34%，主因對
原有工作不滿意而失業者增加 4 千人，且因季節性或臨時性工作結束而失業者增
加2千人所致。物價方面，2025年3月份生產者物價指數(PPI)年增率由上月的3.69%
降至 3.53%，主因石油及煤製品、基本金屬等價格下跌所致；3 月份消費者物價指
數(CPI)年增率則由上月的 1.58%升至 2.29%，重返通膨警戒線 2.0%之上，並創近 7
個月以來新高，主因 2024 年接連颱風豪雨後復耕期較長，導致水果價格續漲，蔬
菜及水產品價格相對 2024 年同月仍高，且食用油、肉類及外食費等食物類價格上
漲，加上房租、掛號費、補習及學習費、汽車保養及修理等費用調升所致，惟蛋
類、油料費、成衣及機票等價格下跌，抵銷部分漲幅；剔除蔬果與能源類後，核
心 CPI 年增率由上月的 0.98%升至 1.63%。主計總處指出，預期水果價格將漸趨回
穩，4 月份 CPI 年增率雖可望下滑，但低於 2%的可能性不大，另，外界擔憂對等
關稅將使進口物價上漲，進而推升國內物價，但對等關稅亦可能導致需求走弱，
使得原物料價格走跌，目前國內物價尚屬平穩，暫無停滯性通膨疑慮。利率方面，
楊總裁於 3 月份理監事會後記者會表示，除非經濟成長大幅降溫，否則無轉向寬
鬆條件，而央行近日出具之「川普對等關稅政策實施，對我國股匯市、經濟成長、
物價、房市等項目所造成之衝擊與因應措施」專題報告中則進一步指出(4/10)，美
國關稅政策實施後，除將限縮台灣出口成長動能，亦將制約全球經濟動能，進而
影響台灣經濟成長，但政策施行產生正負兩股力量互相拉扯物價走勢，對我國通
膨影響有限，市場解讀似暗示央行短期不會以降息因應美國關稅風險。匯率方面，
因美國關稅政策不確定性持續籠罩市場，且台灣經濟仍可能受美國關稅政策衝
擊，另為解決美台雙邊貿易逆差問題，未來台灣勢將增加對美國的進口量，可能
因此推高美元需求，均不利新臺幣匯價走勢，惟我國央行料將適時進場調節，限
縮匯價波動，預期短期新臺幣兌美元匯價或於 32.3~33.5 間呈震盪偏貶走勢。



 

本月報係一銀徵信處根據研究資料及各項可靠數據作成，僅供作投資判斷時的參考，不為獲利之保證，讀者應審慎評估。 

另，本行保留月報內容所有權利，請勿公開發表、引用或傳播相關內容，違者自負法律責任。 
6 

 

 

-21000

-16000

-11000

-6000

-1000

4000

0

3

6

9

12

15

2021/3 2022/3 2023/3 2024/3 2025/3

2025年3月份失業率升至4.2%

新增非農就業人數(右軸)
失業率(左軸) 資料來源: Bloomberg

千人%

   

35

40

45

50

55

60

65

70

2021/3 2022/3 2023/3 2024/3 2025/3

2025年3月份ISM製造業PMI轉呈緊縮，

3月份ISM服務業PMI擴張放緩

ISM製造業採購經理人指數

ISM服務業採購經理人指數

資料來源: Bloomberg

指數

 

 

0.0

2.0

4.0

6.0

8.0

10.0

2021/3 2022/3 2023/3 2024/3 2025/3

%

資料來源: Bloomberg

2025年3月份通膨壓力降溫

消費者物價指數(CPI)年增率

核心消費者物價指數(Core CPI)年增率

核心個人消費支出物價指數(Core PCE)年增率

   

400

450

500

550

600

650

700

750

800

-15.0

-10.0

-5.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

2021/2 2022/2 2023/2 2024/2 2025/2

資料來源: Bloomberg

2025年2月份內需動能回溫

零售銷售額(右軸)

零售銷售額月增率(左軸)

十億美元%

 

 

0.00

1.00

2.00

3.00

4.00

5.00

6.00

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

2021/3 2022/3 2023/3 2024/3 2025/3

資料來源: Bloomberg

2025年3月份Fed將聯邦資金利率

目標區間維持於4.25~4.50%不變

美國10年期公債殖利率(左軸)
美國5年期公債殖利率(左軸)
美國2年期公債殖利率(左軸)
聯邦資金利率(右軸)

% %

   

90

95

100

105

110

115

2024/3 2024/6 2024/9 2024/12 2025/3

資料來源: Bloomberg

近月美元指數呈震盪偏弱態勢

美元指數

指數

 

 2024/12 2025/01 2025/02 2025/03  2024/12 2025/01 2025/02 2025/03 

零售銷售 

(%, MoM) 
0.7 -1.2 0.2 - 

ISM 製造業

PMI 
49.2 50.9 50.3 49.0 

消費者信心指數 

(諮商會) 
109.5 105.3 100.1 92.9 

ISM 服務業

PMI 
54.0 52.8 53.5 50.8 

非農就業人數 

增減(千人) 
323 111 117 228 

耐久財訂單 

(%, MoM) 
-1.8 3.3 0.9 - 

失業率(%) 4.1 4.0 4.1 4.2 
工業生產 

(%, MoM) 
1.1 0.3 0.7 - 

CPI(%, YoY) 2.9 3.0 2.8 2.4 
核心 PCE 

(%, YoY) 
2.9 2.7 2.8 - 

美國                                                     



 

本月報係一銀徵信處根據研究資料及各項可靠數據作成，僅供作投資判斷時的參考，不為獲利之保證，讀者應審慎評估。 

另，本行保留月報內容所有權利，請勿公開發表、引用或傳播相關內容，違者自負法律責任。 
7 

 

 

-30.0
-25.0
-20.0
-15.0
-10.0

-5.0
0.0
5.0

10.0
15.0
20.0
25.0
30.0

1
7/

12

1
8/

06

1
8/

12

1
9/

06

1
9/

12

2
0/

06

2
0/

12

2
1/

06

2
1/

12

2
2/

06

2
2/

12

2
3/

06

2
3/

12

2
4/

06

2
4/

12

經濟成長率

日本GDP季增年率走勢圖

   

35

40

45

50

55

22/03 22/09 23/03 23/09 24/03 24/09 25/03

2025年3月份製造業PMI緊縮加劇、

服務業PMI擴張放緩

製造業PMI 服務業PMI

 

 

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

15/03 17/03 19/03 21/03 23/03 25/03

日本10年期公債殖利率走勢圖

̅

   

-30

-20

-10

0

10

20

30

40

50

60

-4,000

-3,000

-2,000

-1,000

0

1,000

2,000

22/02 22/08 23/02 23/08 24/02 24/08 25/02

2025年2月份貿易收支額轉呈出超

貿易收支(左軸)
出口年增率(右軸)
進口年增率(右軸)

̅
%

 

 

105

110

115

120

125

130

135

140

145

150

155

160

165

85

90

95

100

105

110

115

2
2/

03

2
2/

05

2
2/

07

2
2/

09

2
2/

11

2
3/

01

2
3/

03

2
3/

05

2
3/

07

2
3/

09

2
3/

11

2
4/

01

2
4/

03

2
4/

05

2
4/

07

2
4/

09

2
4/

11

2
5/

01

2
5/

03

美元指數及日圓匯率走勢圖

美元指數(左軸)

USD/JPY(右軸)

資料來源：Bloomberg    

-4.0

-3.0

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

22/02 22/08 23/02 23/08 24/02 24/08 25/02

2025年2月份通膨降溫

CPI年增率

̅
%

 
 

 

 

 2024/11 2024/12 2025/1 2025/2  2024/11 2024/12 2025/1 2025/2 

領先指標總合指數 107.6 107.9 108.2 107.9 失業率(%) 2.5 2.5 2.5 2.4 

核心機械訂單(%, YoY) 10.3 4.3 4.4 - 出口(%, YoY) 3.8 2.7 7.3 11.4 

實質生活支出(%, YoY) -0.4 2.7 0.8 -0.5 核心 CPI(%, YoY) 2.7 3.0 3.2 3.0 

日本                                                     
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 2024/12 2025/01 2025/02 2025/03  2024/12 2025/01 2025/02 2025/03 

CPI 年增率(%) 2.4 2.5 2.3 2.2 製造業 PMI 45.1 46.6 47.6 48.6 

貿易收支 

(10 億歐元) 
15.4 1.0 - - 

工業生產 

年增率(%) 
-1.5 0.0 - - 

經濟信心指數 93.7 95.3 96.3 95.2 失業率(%) 6.2 6.2 6.1  

歐元區                                                     
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2024/12 2025/1 2025/2 2025/3  2024/12 2025/1 2025/2 2025/3 

實際使用外資額

(%,YOY,累計值) 
-27.1  -13.4  -20.4  - 

固定資產投資額

（%,YOY,累計值） 
3.2  4.1  - 

製造業 PMI 50.1  49.1  50.2  50.5  國房景氣指數 92.76  93.35  93.80  - 

工業生產指數 

(%,YOY) 
6.2  31.0  - 

貿易收支（億美

元） 
1,048.4 1,705.1 1,026.4 

消費者物價指數

(%,YOY) 
0.1  0.5  -0.7  -0.1 M2（%,YOY） 7.3  7.0  7.0  - 

中國                                                     
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2024/12 2025/1 2025/2 2025/3  2024/12 2025/1 2025/2 2025/3 

製造業採購經理人

指數 
50.8 48.7 54.0 54.2 外銷訂單(%,YoY) 20.8 -3.0 31.1 -- 

工業生產指數

(%,YoY) 
19.76 4.87 17.91 -- 出口金額(%,YoY) 9.1 4.4 31.5 18.6 

生產者物價指數

(%,YoY) 
3.11 3.84 3.69 3.53 進口金額(%,YoY) 30.4 -16.9 47.8 28.8 

消費者物價指數

(%,YoY) 
2.10 2.67 1.58 2.29 M2(%,YoY) 5.51 5.53 5.19 -- 

台灣                                                    
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美國 2022 2023 2024 
2023 2024 2025 

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 

經濟成長率(%, QoQ Ann.) 2.5 2.9 2.8 2.1 4.9 3.2 1.6 3.0 3.1 2.4 - 

失業率(%,均值) 3.6 3.6 4.0 3.6 3.7 3.7 3.8 4.0 4.2 4.0 4.1 

核心個人消費支出物價指數(%, YoY) 5.4 4.1 2.8 3.7 2.0 2.0 3.7 2.8 2.2 2.6 - 

聯邦資金利率目標(%,期底值) 4.50 5.50 4.50 5.25 5.50 5.50 5.50 5.50 5.00 4.50 4.50 

美元指數(期底值) 103.5 101.3 108.5 102.9 106.2 101.3 104.5 105.9 100.8 108.5 104.2 

日本 2022 2023 2024 
       2023     2024             2025 

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 

經濟成長率(%, QoQ Ann.) 0.9 1.5 0.1 2.5 -3.8 0.1 -2.1 3.2 1.4 2.2 2.2 

失業率(%,均值) 2.6 2.6 2.5 2.6 2.7 2.5 2.5 2.6 2.5 2.5 2.5 

核心消費者物價指數(%, YoY) 2.3 3.1 2.6 3.3 3.0 2.6 2.5 2.4 2.6 2.7 2.7 

央行政策利率(%,期底值) -0.1~0 -0.1~0 0.25 

25 

-0.1~0 -0.1~0 -0.1~0 0.0 0.0 0.25 0.25 0.25 

日圓兌美元匯率(月底值平均) 139.3 141.4 152.4 140.0 145.7 147.0 151.4 158.7 146.6 153.0 153.0 

歐元區 2022 2023 2024 
2023 

2023 

2024 2025 

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 

經濟成長率(%,YoY) 3.4 0.4 0.9 0.6 0.0 0.2 0.5 0.5 1.0 1.2 - 

失業率(%,平均值) 6.8 6.6 6.4 6.5 6.6 6.5 6.5 6.4 6.3 6.3 - 

消費者物價指數(%,YoY) 8.4 5.5 2.4 6.2 4.9 2.7 2.6 2.5 2.2 2.2 2.3 

存款利率(%,期底值) 2.00 4.00 3.00 3.50 4.00 4.00 4.00 3.75 3.50 3.00 2.50 

歐元兌美元匯率(月底值平均) 1.053 1.082 1.079 1.089 1.088 1.076 1.080 1.074 1.101 1.060 1.052 

中國 2022 2023 2024 
2023 2024 2025 

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 

經濟成長率(%, YoY) 8.4 3.0 5.0 6.3 4.9 5.2 5.3 4.7 4.6 5.4 - 

消費者物價指數(%, YoY) 0.9 2.0 0.2 0.1 -0.1 -0.3 0.0 0.3 0.5 0.2 -0.1 

一年期貸款利率(%,期底值) 3.80 3.65 3.10 3.55 3.45 3.45 3.45 3.45 3.35 3.10 3.10 

人民幣對美元匯率(平均值) 6.449 6.735 7.282 7.017

5 

7.246 7.226 7.189 7.243 7.164 7.282 7.279

5 

台灣 2022 2023 2024 
2023 2024 2025 

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 

經濟成長率(%, YoY) 2.68 1.12 4.59 1.47 1.55 4.73 6.64 4.89 4.21 2.90 - 

失業率(%) 3.67  3.48 3.38 3.48 3.53 3.37 3.36 3.36 3.45 3.36 - 

核心消費者物價指數(%, YoY) 2.61 2.58 1.88 2.64 2.60 2.43 2.22 1.82 1.80 1.67 1.62 

重貼現率(%,期底值) 1.750 1.875 2.000 1.875 1.875 1.875 2.000 2.000 2.000 2.000 2.000 

新臺幣兌美元匯率(平均值) 29.81 31.16 32.13 30.72 31.69 31.84 31.45 32.36 32.31 32.40 32.90 

主要經濟金融指標  

 

 


