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之參考資料，並非針對特定客戶所作的投資建議，且在本報告撰寫過程中，並未考量
讀者個別的財務狀況與需求，故本報告所提供的資訊無法適用於所有讀者。

本報告係根據本公司所取得的資訊加以彙集及研究分析，本公司並不保證各項資訊之
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或意見若有變更，本公司將不會另行通知。本公司亦無義務持續更新本報告之內容或
追蹤研究本報告所涵蓋之主題。本報告中提及的標的價格、價值及收益隨時可能因各
種本公司無法控制之政治、經濟、市場等因素而產生變化。本報告中之各項預測，均
係基於對目前所得資訊作合理假設下所完成，所以並不必然實現。本報告不得視為買
賣有價證券或其他金融商品的要約或要約之引誘。

本公司所屬各公司可能個別基於特定目的且針對特定人士出具研究報告、提供口頭或
書面的市場看法或投資建議 (下稱「提供資訊」)，鑑於提供資訊之單位、時間、對象及
目的不同，本報告與本公司其他單位所提供資訊可能有不一致或相牴觸之情事; 本公司
所屬公司從事各項金融業務，包括但不限於銀行、保險、證券經紀、承銷、自有資金
投資、資產管理、證券投資信託等。本公司各公司對於本報告所涵蓋之標的可能有投
資或其他業務往來關係，各公司從事交易之方向亦可能與本報告不一致，讀者應審慎
評估自身投資風險，自行決定投資方針，不應以前述不一致或相抵觸為由，主張本公
司或本集團其他成員有侵害讀者權益之情事。非經本公司事先書面同意，不得發送或
轉送本報告予第三人轉載或使用。
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AI需求強勁，同步上修今明兩年經濟成長率預測值
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3.0%
(原預測值2.0%)

⚫ 關稅豁免期提前拉貨及AI需求
出乎預期，上調2025年經濟成
長率預測值至7.4% (原4.5%)

⚫ 展望2026年，AI投資趨勢仍強，
本團隊上修經濟成長預測值至
3% (原2%)



持續受惠AI成長動能，上修2026經濟成長至3%

 IMF維持2026年全球經濟成長在3.1%。美國經濟展現韌性，中國仍面臨
通縮挑戰，但十五五規劃支撐成長，歐元區核心國家政府投資支出陸
續到位，雖美中貿易科技與對抗雖暫緩，但對全球景氣仍將造成風險

 展望2026，即便基期較高，台灣可望持續受惠AI成長動能，科技大廠
雲端支出成長仍強，加上主權AI、企業擴大應用需求，帶動出口與供
應鏈投資，本團隊上修2026年經濟成長為3% (原2%)
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註：經研處整理13家國外機構預測值，並計算中位數、最保守值與最樂觀值(不含主計總處、央行預測)
資料來源：Bloomberg (截至12月10日)；國泰金控經研處整理

國、內外主要機構對台灣2026年
經濟成長率預測分布圖
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油價維持低檔，有助2026年通膨維持在1.6%

 今年1-11月CPI年增率1.69%表現平穩，本團隊相應下修2025年CPI年增
率至1.7% (原1.8%)

 雖有最低工資上漲壓力，且水、電等公共費率仍有正常化之壓力，然，
外食費、房租等通膨仍僵固，且國際油價維持低檔，本團隊維持2026
年通膨預估1.6%
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註：經研處整理10家國外機構預測值，並計算中位數、最保守值與最樂觀值(不含主計總處、央行預測)
資料來源：Bloomberg (截至12月10日)；國泰金控經研處整理

國、內外主要機構對台灣2026年
CPI年增率預測分布圖
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經濟成長率預測及

短期經濟氣候研判

 關稅豁免期提前拉貨及AI需求出乎預期，
上調2025年經濟成長率預測值至7.4%
(原4.5%)

 展望2026年，即便基期較高，受惠AI持
續成長動能，本團隊調高經濟成長率
預測值至3.0% (原2.0%)

 本團隊評估，2026年第一季台灣經濟
氣候將維持在象徵景氣穩定之「朗」，
出現機率將在65%以上



近期企業心態轉觀望，全球製造業PMI震盪於50附近

 美國關稅負面影響逐漸顯現，商品價格緩步攀高，加上主要國家就業
市場轉弱，企業觀望心態濃厚，使得全球製造業PMI震盪在50附近
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擴張且改善 擴張且持平 擴張但惡化 萎縮但改善 萎縮且持平 萎縮且惡化資料來源：S&P Global；國泰金控經研處製表

製造業PMI 製造業PMI

Aug 25 Sep 25 Oct 25 Nov 25 Aug 25 Sep 25 Oct 25 Nov 25

全球 50.9 50.8 50.8 50.5 波蘭 46.6 48.0 48.8 49.1

已開發市場 50.9 50.3 50.6 50.5 捷克 49.4 49.2 47.2 48.0

新興市場 50.9 51.2 51.1 50.5 羅馬尼亞 49.3 49.8 47.6 47.2

美國(ISM) 48.7 49.1 48.7 48.2 俄羅斯 48.7 48.2 48.0 48.3

美國(S&P Global) 53.0 52.0 52.5 52.2 土耳其 47.3 46.7 46.5 48.0

加拿大 48.3 47.7 49.6 48.4 哈薩克 47.9 49.2 48.3 49.0

墨西哥 50.2 49.6 49.5 47.3 日本 49.7 48.5 48.2 48.7

巴西 47.7 46.5 48.2 48.8 韓國 48.3 50.7 49.4 49.4

哥倫比亞 55.3 52.0 54.8 54.0 中國(財新) 50.5 51.2 50.6 49.9

英國 47.0 46.2 49.7 50.2 中國(NBS) 49.4 49.8 49.0 49.2

歐元區 50.7 49.8 50.0 49.6 台灣 47.4 46.8 47.7 48.8

    ~德國 49.8 49.5 49.6 48.2 台灣(中經院) 47.9 48.3 50.3 51.4

    ~法國 50.4 48.2 48.8 47.8 印度 59.3 57.7 59.2 56.6

    ~義大利 50.4 49.0 49.9 50.6 印尼 51.5 50.4 51.2 53.3

    ~西班牙 54.3 51.5 52.1 51.5 越南 50.4 50.4 54.5 53.8

    ~愛爾蘭 51.6 51.8 50.9 52.8 泰國 52.7 54.6 56.6 56.8

    ~荷蘭 51.9 53.7 51.8 51.8 馬來西亞 49.9 49.8 49.5 50.1

    ~奧地利 49.1 47.6 48.8 50.4 菲律賓 50.8 49.9 50.1 47.4

    ~希臘 54.5 52.0 53.5 52.7 澳洲 53.0 51.4 49.7 51.6

瑞士 49.0 46.3 48.2 49.7 紐西蘭 49.9 49.9 51.4 --

國家 國家



Fed降息支持，全球服務業信心仍強

 關稅戰擔憂趨緩，加上Fed降息，共同提振服務業信心，蓋過就業市場
放緩之影響，令全球服務業PMI連續35個月處於擴張階段 (高於50水準)
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擴張且改善 擴張且持平 擴張但惡化 萎縮但改善 萎縮且持平 萎縮且惡化資料來源：S&P Global；國泰金控經研處製表

服務業PMI

Dec 24 Jan 25 Feb 25 Mar 25 Apr 25 May 25 Jun 25 Jul 25 Aug 25 Sep 25 Oct 25 Nov 25

全球 53.8 52.2 51.6 52.7 50.8 52.0 51.9 53.4 53.4 52.8 53.4 53.3

已開發市場 54.0 52.2 50.9 52.5 50.3 51.9 51.8 53.8 53.3 52.9 53.8 53.3

新興市場 53.2 52.1 52.7 53.1 52.2 52.3 51.8 53.0 53.9 53.0 53.1 53.3

美國(ISM) 54.0 52.8 53.5 50.8 51.6 49.9 50.8 50.1 52.0 50.0 52.4 52.6

美國(S&P Global) 56.8 52.9 51.0 54.4 50.8 53.7 52.9 55.7 54.5 54.2 54.8 54.1

加拿大 48.2 49.0 46.6 41.2 41.5 45.6 44.3 49.3 48.6 46.3 50.5 44.3

巴西 51.6 47.6 50.6 52.5 48.9 49.6 49.3 46.3 49.3 46.3 47.7 50.1

英國 51.1 50.8 51.0 52.5 49.0 50.9 52.8 51.8 54.2 50.8 52.3 51.3

歐元區 51.6 51.3 50.6 51.0 50.1 49.7 50.5 51.0 50.5 51.3 53.0 53.6

    ~德國 51.2 52.5 51.1 50.9 49.0 47.1 49.7 50.6 49.3 51.5 54.6 53.1

    ~法國 49.3 48.2 45.3 47.9 47.3 48.9 49.6 48.5 49.8 48.5 48.0 51.4

    ~義大利 50.7 50.4 53.0 52.0 52.9 53.2 52.1 52.3 51.5 52.5 54.0 55.0

    ~西班牙 57.3 54.9 56.2 54.7 53.4 51.3 51.9 55.1 53.2 54.3 56.6 55.6

    ~愛爾蘭 57.1 53.4 53.2 55.3 52.8 54.7 51.5 50.9 50.6 53.5 56.7 58.5

瑞士 57.8 58.3 58.3 49.6 56.7 61.0 52.0 46.9 46.3 55.3 50.8 48.5

俄羅斯 51.2 54.6 50.5 50.1 50.1 52.2 49.2 48.6 50.0 47.0 51.7 52.2

日本 50.9 53.0 53.7 50.0 52.4 51.0 51.7 53.6 53.1 53.3 53.1 53.2

中國(財新) 52.2 51.0 51.4 51.9 50.7 51.1 50.6 52.6 53.0 52.9 52.6 52.1

中國(NBS) 52.2 50.2 50.4 50.8 50.4 50.3 50.5 50.1 50.3 50.0 50.1 49.5

印度 59.3 56.5 59.0 58.5 58.7 58.8 60.4 60.5 62.9 60.9 58.9 59.8

澳洲 50.8 51.2 50.8 51.6 51.0 50.6 51.8 54.1 55.8 52.4 52.5 52.8

國家



IMF：維持2026全球景氣預估，貿易與通膨風險猶存

 由於川普關稅衝擊和金融情勢較原先預期溫和，國際貨幣基金會(IMF)在10月
「世界經濟展望報告」上修今年全球經濟成長率預測值(3.0%→3.2%)，2026年
經濟成長率預測值則維持在3.1%

 IMF表示，多項因素減輕關稅壓力，包括企業迅速調整供應鏈、歐洲與中國推
出財政刺激、美元走弱，以及人工智慧(AI)投資熱潮等。不過，保護主義措施
使得全球經濟更加碎片化，且通膨展望仍不確定，經濟前景面臨的風險猶存
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說明：圖中數字分別代表2024、2025年及2026年的經濟
成長率預測
資料來源：IMF(國際貨幣基金會) 2025年10月的世界經
濟展望報告

美國2.8➔2.0➔2.1

全球 3.3➔3.2➔3.1

歐元區
0.9➔1.2➔1.1

德國 -0.5➔0.2➔0.9

法國 1.1➔0.7➔0.9

義大利 0.7➔0.5➔0.8

中國
5.0➔4.8➔4.2

日本
0.1➔1.1➔0.6

新興市場
印度 6.5➔6.6➔6.2
巴西 3.4➔2.4➔1.9
俄羅斯 4.3➔0.6➔1.0
東協5國 4.6➔4.2➔4.1



寬鬆貨幣及財政政策支撐，市場上修美中明年景氣預估

 搶出口動能減弱下，主要區域3Q GDP年增率普遍放緩，然隨著美國與
主要國家達成貿易協議，加上寬鬆政策支撐，各區域景氣展現韌性

 Bloomberg調查結果顯示：市場上修2026年美國GDP成長率至2% ，歐元
區持平於1.1%，中國及新興市場亦分別上修至4.4%及4.1%
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資料來源：Bloomberg調查；國泰金控經研處整理
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國泰台大：上調美中2026成長預測，歐元區維持不變
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說明：數字代表本團隊對於各區域今明年的經濟成長率預估區間



美國：2026成長持穩於2%，通膨走勢續呈黏性

 第二季GDP成長率終值上修至3.8% (前次修正值3.3%)，除反映前季搶進
口的需求消退外，亦顯示消費韌性與AI投資動能強勁。展望後續，市
場預期第三季成長將略降但仍穩定，而第四季恐面臨較大的週期性下
滑壓力。今年經濟成長率將自2024年2.8%降至2.0%，動能仍屬穩健

 展望2026年，隨關稅政策衝擊減退，並受財政刺激、Fed降息以及AI投
資熱潮等因素支持，市場預估經濟成長率將持穩於2.0%；核心PCE年增
率將自今年2.9%微幅降至2.8%，意謂美國通膨走勢仍續呈黏性
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資料來源：Bloomberg；國泰金控經研處整理
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歐元區：2026成長維持雙速表現，內需強於外需

 受到川普關稅戰影響，今年以來歐元區GDP外需貢獻度明顯下滑，內需
貢獻度回升，內外需景氣呈現明顯雙速(K型)表現。展望2026年，政府
投資支出陸續到位、降息遞延效果持續發酵，以及失業率與通膨低檔
盤旋，將提振內需投資與消費表現，蓋過歐元偏升對外需的負面影響

 Bloomberg調查結果顯示：2025年GDP預估將成長1.4%，2026年略為放
慢至1.1%；2025年HICP通膨將成長2.1%，2026年將進一步放慢至1.8%

13

資料來源： Bloomberg；國泰金控經研處整理
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中國：刺激政策擴大，2026成長降溫但下檔有撐

 預期4Q25中國景氣穩健，全年成長約在4.6-5.0%之間：今年前三季中國
經濟成長展現韌性，對非美國家出口成長抵銷美國關稅拖累，內需消
費受刺激政策提振呈現復甦狀態，房地產市場與固定資產投資則下滑
拖累整體投資，預期中國2025年仍有望達到5%經濟成長目標

 預期2026年中國成長降溫，全年成長約在4.3-4.8%之間：儘管川習會達
成協議，政策不確定性仍影響景氣，且商品房庫存去化與民眾信心恢
復仍需時間，但預期官方持續擴大刺激政策與強化高科技投資將可提
振景氣成長動能，預期中國2026年成長降溫但保持下檔支撐
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資料來源：Bloomberg、CEIC；國泰金控經研處整理
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國泰調查：景氣展望樂觀度與消費意願仍偏正向

 9月對等關稅底定後，政策不確定性逐步淡化，台灣出口與企業整體營
收持續強勁，股市大幅上漲並續創新高，11月民眾對景氣看法明顯好
轉，展望指數接近轉趨樂觀

 隨民眾景氣看法好轉，民眾消費明顯回升，11月耐久財消費、大額消
費均回升至近3年相對高位
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說明：虛線代表六個月移動平均值
資料來源：本團隊整理自國泰國民經濟信心調查(2025.11)

-100

-80

-60

-40

-20

0

20

40

60

2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01 2025-01

景氣現況樂觀指數 景氣展望樂觀指數
Index

-50

-40

-30

-20

-10

0

10

20

30

2020-01 2021-01 2022-01 2023-01 2024-01 2025-01

大額消費意願指數 耐久財消費意願指數Index



國泰台大：Q1經濟氣候維持「朗」，機率65%以上

 關稅豁免期帶動搶出口與提前備貨熱潮，加上AI需求強勁，今年台灣景
氣表現遠優於原先預期。展望明年第一季，AI投資趨勢仍旺，加上普發
現金與股市財富效果有利消費，整體景氣將表現穩健

 本團隊評估：2026年第一季台灣經濟氣候將維持在象徵景氣穩定之
「朗」，出現機率將在65%以上
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2025.12

0.4% 月變動率

經濟氣候

機率

0.3% 0.4% 0.3%

2026Q1f：0.9%

2026.01 02 03

69% 67% 65%72%

資料來源：本團隊預估

2025Q4f：1.1%

朗 (景氣穩定) 朗 (景氣穩定) 朗 (景氣穩定) 朗 (景氣穩定)



各支出項成長均衡，出口續強，消費改善

 科技大廠雲端支出成長仍強，加上主權AI、企業擴大應用需求，有助
於台灣電子零組件與資訊通信產品維持成長動能，不過，由於2025年
輸出與投資基期較高，2026年成長將較今年明顯下滑

 消費部分，現金普發1萬、股市創高財富效果，有助緩和關稅對多數中
小外銷產業薪資收入下滑影響，消費逐步回升，2026年各內外需成長
相對均衡

17

資料來源：主計總處，本團隊預估
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近期金融情勢分析

與短期展望

 10月以來，關稅擔憂持續減退，加上
Fed降息與中國積極推進科技自主及反
內卷，美歐金融情勢指數維持寬鬆，
中國金融情勢指數亦緩慢改善

 本團隊研判，台灣景氣動能穩定，央
行12月將維持利率不變

 展望明年第一季，市場對Fed新任主席
鴿派立場有所期待，美元指數可能震
盪偏弱，研判金融情勢指數可能在
「趨向寬鬆」區間內波動



Fed降息且美中對抗趨緩，全球金融情勢維持寬鬆

 儘管9月底以來經歷美國政府關門、中國推出稀土出口管制及AI泡沫疑

慮上升等紛擾，但隨著10月底川習會達成美中貿易停戰共識，同時市

場期待Fed將進一步降息，美、歐金融情勢指數持續處於寬鬆水準

 受助於美中貿易緊張局勢趨緩，中國金融情勢指數維持緩慢改善，官

方積極推進科技自主及反內捲，亦支撐景氣復甦信心
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*高盛(GS)編製的China FCI，以2007年以來數據樣本計算，轉換為Z值

資料來源：Bloomberg；國泰金控經研處整理
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市場預期Fed將於2Q26再降息，明年降息幅度約1-2碼

 關稅導致通膨上行風險仍在，約1/3的FOMC委員轉偏鷹派，並釋出暫
停降息的論點，加上美國景氣表現仍具韌性，從而引導市場預期Fed後
續降息空間有限

 目前利率期貨交易商預估，Fed下次降息時點將落在2026年第二季，
2026全年降息幅度約為1-2碼，之後維持利率水準至2027年底
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國泰台大：景氣動能穩定，央行維持利率不變

 主要央行維持降息，台灣通膨平穩，景氣持續上修，電子、非電子營
運分化，本團隊預期台灣央行12月將維持利率不變

 展望2026年，縱使主要央行相對寬鬆，由於台灣經濟應可在高基期下
維持正成長，景氣動能穩定，通膨穩定但仍高於長期平均，台灣央行
維持利率不變可能性較高
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說明：箭頭方向代表該因素下，對台灣央行升息機率的影響方向
資料來源：本團隊整理

考量因素 可能情境分析 2025Q4 2026Q1

外部貨幣政策

Fed為因應就業市場風險，降息趨勢不變，
但在通膨回升、降息3次後，或將暫時轉
觀望，其餘主要與週邊央行維持寬鬆

 

全球金融不穩定性
對等關稅底定且中美貿易和解，金融市
場波動和緩

➔ ➔

台灣景氣動能

2026年AI需求仍正面，有助電子出口，
非電子基期已低，營運動能視台美貿易
談判狀況而定，整體而言，台灣景氣仍
可維持中度成長，且相對今年較均衡

 

台灣通膨壓力
國際油價下跌，外食費、房租通膨僵固，
水、電等公共費率仍有正常化壓力，通
膨轉趨穩定但不易再降

➔ ➔



國泰調查：股市樂觀度上揚，風險偏好強勁

 9-10月國際大廠就AI業務多方合作，投資者樂觀看待AI發展，且台灣
出口與企業整體營收持續強勁，帶動台股大幅上漲並續創新高，民
眾對股市樂觀度大幅上揚，11月股市樂觀指數創2011年3月以來新高

 股市持續創高，民眾偏好加碼風險性資產，5月以來民眾風險偏好維
持正向且連續上揚
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說明：虛線代表六個月移動平均值
資料來源：本團隊整理自國泰國民經濟信心調查(2025.11)
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國泰台大：預期1Q26 金融情勢仍在「趨向寬鬆」
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資料來源：本團隊計算

 第四季台灣金融情勢指數(FCI)反彈至「寬鬆」區間，主因川普關稅擔
憂趨緩、台股高檔震盪，以及12月Fed降息前景出現變數，帶動美元反
彈、台幣貶值

 展望明年第一季，市場對Fed新任主席鴿派立場有所期待，美元指數可
能震盪偏弱，研判金融情勢指數可能在「趨向寬鬆」區間內波動
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影響2026年台灣經濟成長的主要因素
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AI熱潮是否持續暢旺，帶動全球投資與出口表現

美國高關稅影響仍存，全球貿易減速可能限制需求

Fed新任主席鴿派立場，將影響美國景氣與通膨波動

中國「十五五規劃」建議刺激及房市動向，能否支撐景氣待觀察

台灣能源供給能否充分因應營運需求，可能影響企業投資意願與

經濟發展
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Thank You
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