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國際經濟金融近況 

兆豐國際商業銀行 徵信處 

109.02.17 

一、美國 

 元月份零售額月增 0.3%，為去年 10 月以來最佳表現。其中，受該月份天氣

為有紀錄以來第五溫暖的元月影響，建材銷售躍增 2.1%，外出相關的汽車及餐

廳也分別擴張 0.2%及 1.2%，但另一方面，禦寒需求減少使服飾銷售大減 3.1%，

為金融海嘯結束以來的最大減幅，以及加油站銷售因取暖需求驟降使油價下跌

的影響而萎縮 0.5%，則是抵銷因素。若排除前述的服飾以外項目，則核心零售

額持平，較去年 12 月的 0.2%減緩，可見消費的基本動能有趨於溫和跡象。展望

未來，由於 2 月初的密大消費者信心指數較元月底上升 1.1 點至 100.9，已接近

2018年 3 月所創的後金融海嘯時代高峰 101.4，可見在勞動市場活絡、物價穩定

及股市屢創新高之下，消費仍可望持續溫和擴張。 

  相形之下，工業生產則仍低迷不振，元月份月減 0.3%，為過去四個月來的

第三個月萎縮。主要拖累因素有二，一是暖冬使公用事業產出因取暖需求大減而

重挫 4%；另一是波音停產 737MAX 飛機使飛機及其零組件產出劇降 10.7%，從

而導致製造業產出月減 0.1%。事實上，若不包括該項目，則非飛機製造業生產

月增 0.3%，可見製造業景氣已有所改善，與元月份採購經理人指數重回擴張領

域相一致。但中國武漢肺炎疫情可能使全球供應鏈出現斷鏈危機是下行風險，使

未來數月的製造業將受其負面影響。 

    在通膨方面，元月份消費者物價只月增 0.1%，結束連續三個月月增 0.2%的

局面，但此完全由於能源價格下跌 0.7%所致。食品價格則連續第二個月月增 0.2%，

主要反映外食價格上揚的影響。若排除能源及食品等價格波動激烈項目，則核心

價格月增 0.2%，雖高於去年 12 月的 0.1%，但與過去一年來的趨勢一致，主要

反映居住類服務價格加速月增 0.4%的影響。核心貨品價格則月減 0.03%，主要

由於二手車價格連續第四個月下跌所致。美國對中國進口品加徵關稅，雖使家具

及家用設備有較大漲幅，但此兩項產品只占核心物價的 2%權重，是以影響不大。 

  展望未來，一般預期武漢肺炎將拖累第一季的全球經濟成長，程度視疫情蔓

延情形及持續期間而定，是以通膨可能遲緩， 中國人行已因此調降逆回購利率

0.1個百分點，馬來西亞、泰國及菲律賓央行則是皆降息一碼。相形之下，先進

國家央行由於景氣較不受疫情衝擊而採取按兵不動的立場，聯準會主席鮑威爾

在國會作證時表示將密切注意疫情發展及對全球經濟的影響，但認為目前考慮
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是否降息尚言之過早。 

二、日本 

    去年第四季經常帳順差季增 8.4%，主要是因消費稅及颱風拖累商品進口需

求，使淨出口轉呈回升所致。儘管 2019 年商品出口表現低迷，但拜旅遊收入挹

注、海外投資所得匯回穩定成長等之賜，該年度經常帳順差仍年增 4.4%，使經

常帳順差／GDP 比率上升 0.1 個百分點至 3.6%，雖有助經濟成長，但亦反映日

本近幾年內需不足的現象。 

    另方面，雖然中國的武漢肺炎疫情在 1月下旬延燒，但對該月的日本景氣影

響尚不顯著，例如衡量中小企業信心的經濟觀察指數仍上揚 2.2 點至 41.9，主要

受惠於民間買氣回溫以及政府擴大支出，抵銷中國遊客減少的影響，銀行貸款年

增率則是 2%，保持溫和成長的步調。惟業者仍擔憂中國停工將減弱企業生產及

外銷訂單表現，使得中小企業的展望指數下降 3.7 點至 41.8，創 2016 年 6 月以

來最大跌幅。展望未來，隨著肺炎確診案例持續上升、中國產線復工狀況不如預

期、日本防疫動作及危機意識逐漸增強等，恐將繼續不利需求及供給表現，使得

景氣動向有待密切觀察。 

三、歐元區 

    歐元區去年第四季經濟成長率下修 0.2 個百分點至 0.2%，主要是 12月工業

生產月減 2.1%所致，其中法國、義大利分別受到罷工及內需疲弱的影響，經濟

成長下跌 0.3%、1.3%，德國則因汽車產出回升速度緩慢而只成長 0.1%，西班牙

則是受惠於內需增溫而成長 2.1%。值得注意的是，由於工業生產的跌幅高於製

造業 PMI 所預估的幅度，可能係因統計方法未將 12月的長假納入考量所致，使

數據有偏低之虞，故不排除未來有上修經濟成長的可能性。另方面，去年第四季

勞動雇用季增 0.3%，維持穩定成長趨勢，且幅度優於勞動力的成長，使得失業

率有望繼續下降。 

    由於歐元區製造業供應鏈對中國的依賴程度有限，短期影響將聚焦在出口

需求波動，S&P 認為若疫情在 3 月的高峰後降溫，景氣將在第二季反彈，將只

削弱歐元區 2020 年 GDP 約 0.1%~0.2%左右。不過，若疫情無法有效控制或復工

狀況不如預期等，對歐元區供給面影響恐逐漸顯現，使景氣持續面臨下行風險。 

四、中國 

    1 月消費者物價(CPI)通膨上揚 0.9 個百分點至 5.4%，其中食物通膨上升至

20.6%，主要受豬瘟影響推升肉類價格、年節因素以及武漢肺炎疫情使供給面短
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缺的影響。非食物通膨略為上揚至 1.6%，反映低基期因素使油料費通膨較大，

加上年節因素使育樂類及雜項類通膨上揚的影響。扣除食品及能源之核心通膨

為 1.5%，維持在近半年區間，顯示民間消費動能尚未回溫。展望未來，由於疫

情已使諸多省份採取交通限制，此將阻礙物流，是以預期如食物等的必需品通膨

將處於較高之勢，但非必需品通膨由於需求減弱將有下降的壓力。 

    1 月生產者物價(PPI)通膨 0.1%，終止近半年的通縮之勢，其中採掘業通膨

上揚，原材料及加工業通縮縮小，主要反映原油價格基期較低，使相關產業價格

上揚較為顯著。此外，以消費品為導向的 PPI 通膨持平於 1.3%，主要係食品相

關產業漲幅較高，耐久財及衣著類則呈通縮。展望未來，由於武漢肺炎已使原油

等大宗商品價格下跌，是以預期生產者物價仍將在低點徘徊或有通縮的壓力。 
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