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談2026全球經濟展望前先來回想2025發生了什麼？

Source: Gemini 3.0
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關稅是川普2.0時代最重要的談判武器

1.縮小貿易
逆差

2.促進對美
投資

3.逼迫各國
開放市場

1.再工業化
2. MAGA
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川普關稅 2026還有戲

Source:相關媒體報導彙整

關稅法源 徵收原因 需要調查？ 稅率限制 時間限制
IEEPA
(1977國際緊急經濟權力法)

威脅國家安全 No No No

122條款
(1974貿易法)

國際收支失衡 No 15% 150天，經國
會批准可延長

232條款
(1962貿易擴張法)

威脅國家安全 Yes，美國商
務部

No No

301條款
(1974貿易法)

不公平貿易行為 Yes，美國貿
易代表

No 4年，可一直
延長

201條款
(1974貿易法)

損害國內產業 Yes，國際貿
易委員會

既有稅率
+50%

4年，最多可
延長8年

338條款
(1930斯姆特-霍利關稅法)

歧視美國企業 No 50% No
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為何對等關稅大棒被美最高法院沒收？

Source:美最高法院判決文

管制進口

≠

課徵關稅

貿易逆差

≠

異常且特別威脅

課徵關稅

≠

總統權力

美最高法院對IEEPA的
三個「不等於」見解
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122之後接著上場的是301

Source: NotebookLM
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301衝擊可能不下於232

Source: NotebookLM
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美中貿易談判將是2026川普關稅焦點之一

Source:財經M平方
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相較川普的不確定性 AI永動機看來很確定

Source: Gartner、 NotebookLM

Total：2025 4,135億美元、2026(f) 6,300億美元
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創造性破壞下的AI產業革命：科技始終來自於人性

Source: NotebookLM
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AI將是未來產業變革的強大驅動力

Source: NotebookLM
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站在企業韌性與競爭力角度沒有人可以在AI大變革時代缺席

Source:財經M平方

➢ 企業採用AI比率愈來愈高(當前)：科技業與金融業積極領跑中

✓ 有意願採用AI企業穩定增加(未來)：資訊、金融保險、專業科學與技術服務最積極



全球經濟現況與展望II
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2025全球景氣溫和復甦、2026？

2026

Source: IMF, World Economic Outlook, 2026/4 updated

全球 先進 新興

2024 3.3 1.8 4.3

2025 3.4 1.9 4.4

2026 3.1 1.8 3.9

2027 3.2 1.7 4.2

Divergent and Uncertain (2025/1)
→Global Economy in Flux, Prospects Remain Dim (2025/10)
→ Steady amid Divergent (2026/1)
→ Forces Global Economy in the Shadow of War (2026/4)

美國

2.8

2.1

2.3

2.1

歐元區

0.9

1.4

1.1

1.2

中國

5.0

5.0

4.4

4.0

日本

-0.2

1.2

0.7

0.6
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全球貿易不確定性難除阻礙經濟復甦步調

Source:財經M平方

➢ 全球貿易高度不確定性下持續壓抑經濟復甦動能

✓ 全球貿易成長率2025 2.4%、WTO估2026 0.5% (2024為2.8%)

✓ 主要國家製造業PMI大多在50上下盤旋、且趨勢扭轉跡象不大

2024年11月
川普確定當選

2025年4月
對等關稅初次宣判



18

IMF對貿易碎片化的警示

Source: Bolhuis, M. A., Jiaqian Chen, Benjamin Kett (2023), “The Costs of Geoeconomic Fragmentation”
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美國經濟復甦步調穩健卻不夠有力
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消費恐是影響2026美國景氣主要變數

Source:財經M平方

➢ 扣除2025Q1及Q2的離群值，消費一直是美國經濟成長主要貢獻來源

✓ 消費信心持續下滑、恐影響2026美國景氣復甦力道

2024Q1
0.9%

2024Q2
3.6%

2024Q3
3.3% 2024Q4

1.9%

2025Q1
-0.7%

2025Q2
3.8%

2025Q3
4.4%

2025Q4
1.4%
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Fed褐皮書顯示企業開始將關稅成本轉嫁給消費者

Source:財經M平方

➢ Fed褐皮書指出通膨明顯升溫，企業開始轉嫁關稅成本

✓ 就業狀況評估：就業市場持續疲軟(不增聘)，但失業率不至於暴增(不裁員)

2026/2：2.8%
2026/3 (f)：3.1%
2026/4 (f)：3.2%

2025以來非農新增均低於20萬人
這段期間平均為新增2.1萬人
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Fed降息方向確認但步調莫衷一是

Source: Fed

➢ 2026/3 Fed維持利率不變、提醒通膨風險→ 委員看法依舊分歧

✓ 生產力強勁是調升經濟成長率關鍵、通膨率則隨中東戰事爆發而跟著調升

利率點陣圖(2026/3)
Fed經濟預測

3月維持3.5%-3.75%不變、整年估降1碼
最可能降息時點已從6月移至9月



23

中東戰事推升油價恐讓Fed更加左右為難

Source:央行

➢ 美伊戰爭開打→ 時間一旦拖久、油價恐難以下來

✓ 荷姆茲海峽封鎖多久是關鍵
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油價牽動物價也牽動各國利率決策

Source:財經M平方

➢ 最差情境(油價110美元)會讓美核心PCE攀升至3.2%以上→ 但若油價不只110？

✓ 2026升息部隊原只有日、澳→ 現連ECB也可能加入升息行列



25

聯準會獨立性正遭受莫大挑戰

Source:網路截圖

➢ 美司法部撤銷對鮑爾調查

✓ 事件起因於川普質疑Fed花費25億美元「天價」裝
潢總部，根本太誇張、浪費公帑，於2026年1月對
鮑爾提告。對此，鮑爾曾發聲明駁斥，稱川普意
圖藉此施壓Fed降息，並重申Fed是肩負公共利益
的政府部門，絕不是每項政策都由總統決定。

➢ Kevin Warsh上任機率飆至84%

✓ Warsh將是川普的應聲蟲？

✓ 主要政策主張：縮表換降息、美債與財政紀律、
終結前瞻指引、AI 驅動的新典範
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聯準會獨立性的制度設計

Source:許嘉棟 (2025)，川普營造的金融穩定疑懼，台灣大學談判管理與政經藝文講堂。

(1) 理事會(Board of Governors, BOG) 

• 理事7位，專職；由總統提名，經參議院同意任命；任期14年，任期各錯開2年，
不得連任

• 任何一位總統在兩任的8年任期內，最多只能提名4位理事

• 理事主席由總統自7位理事中提名，經參議院同意，一任4年，得連任

(2) 聯邦公開市場委員會(FOMC)—貨幣政策的決策核心

• 由7位BOG理事與12位地區聯邦準備銀行(FRB)總裁組成

• 表決權：7位理事7票、紐約FRB與其他11家中4家輪值FRB總裁5票，共12票決定

(3) 1913年聯邦準備法、 1935年最高法院判決

• Fed主席只能因「正當理由」被撤換、總統無權片面解職獨立機構負責人。
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降息還是當前Fed基本情境但步調恐不會太快

➢ 基準利率與核心CPI仍有差距→ 實質利率為正代表Fed仍有降息空間

✓ 加速降息條件→ 經濟衰退 +大量失業

Source: 財經M平方
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美元動向取決於避險需求拉力 vs 降息及債務推力

➢ 短期美元看Fed及美伊戰爭動向、長期趨勢得回歸基本面(經濟+債務)

✓ 降息雖已啟動、但速度若偏牛步、美元貶速恐不會太快、除非經濟衰退

Source:財經M平方

鷹派升息

鴿派抬頭
軟著陸預
期增強

高利率時間
比預期長

市場預期降
息準備加速

降息預期增強
+降息啟動

川普2.0效應

2022/11
最後1次3碼

2023/7
最後1次升息

2022/3
開始升息

2024/9
開始降息

美元信任危機
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長期美元另一個課題：去美元化

Source: 財經M平方

➢ 世界兩極化發展 +去美元化→ 各國央行(尤其是金磚國家)加大黃金購買力道

✓ 全球央行自2022年以來每年淨購買黃金平均超過1,000公噸，足足是2016至2021年平
均457公噸的兩倍
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美轉向E型經濟油價催生熊市恐引爆經濟衰退？

Source:財經M平方

➢ E型經濟：美國經濟呈現高、中、低所得三個等級，彼此差距日益廣大

✓ 聯準會與穆迪：所得前10%在美國消費者支出占比已超45%，底層60%合計只占23%

✓ 中產階級改到好市多、沃爾瑪；低收入家庭倚賴刷卡支應消費
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中國經濟疑慮遲遲無法消退

Source: 中國統計局、中國海關
註：消費品零售總額、固定資產投資年初為1-2月累計，進出口1月和2月數據在3月份一併公布, 固定資產投資為累計年增率
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疑慮最大來源為中國CPI、PPI走弱引發通縮遐想

Source:財經M平方

➢ 中國2026/2 CPI年增1.3%、PPI年減0.9% (連41個月衰退)

✓ 中國3次通縮：1998/4~2000/1、2001/11~2002/12、2009/2~2009/10
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中國官方持續放水、但民間卻加快儲蓄腳步

Source:財經M平方

➢ 經濟復甦步調有隱憂(民間消費轉儲蓄、房價不起難帶動消費信心)

✓ 2021-2025中國居民定期存款規模增加61兆人民幣，比2011年到2020年這十年間累計
增加41兆人民幣還多
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短期房地產還是中國經濟最大問題所在

Source:財經M平方

➢ 房地產供需兩端依舊低迷

✓ 開發投資景氣繼續探底、商品房銷售面積及金額持續衰退
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長期房地產不好、中國經濟不會好

Source: Rogoff and Yang (2021), “Has China’s Housing Production Peaked?”、中國財富報告2022

➢ 中國GDP與房地產高度相關

✓ Rogoff and Yang曾估算，當中國住房部門及相關活動減少20%，GDP會下降約5-10 %

✓ 中國居民財富結構將近七成比重為房地產

主要國家房地產相關活動占GDP比重(%) 主要地區居民財富結構(%)
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新三樣雖有亮點、但占比小且美可能擴大制裁

Source:財經M平方、日經中文網

➢ 「新三樣」投資及出口很旺、但占比小難起決定性作用

✓ 彭博：電動車產業對中國GDP貢獻估將從2020年0.3%升至2026年2.7%

➔ 川普2.0關稅衝擊？

電器機械與器材占比：2.2%

汽車占比：2%

房地產占比：23%
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暴風雨前寧靜？暫緩期過後？

Source:經濟日報
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歐盟跟進美國、對中國電動車課徵最高

➢ 歐盟自2024/7起對中國電動車徵收最高達38.1%的額外關稅

✓ 加劇貿易碎片化→ 拉高企業生產成本→ 推升物價

Source: WSJ
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2024年924政策組合拳延續至2026：雙降+支撐股、房市

Source:財經M平方
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為了刺激經濟、中國正在加大放寬民企監管力道

Source:財經M平方
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發展經濟仍是十五五(2026-2030)目標核心

Source:台新投顧

➢ 延續十四五，發展、經濟、安全仍是十五五重心

✓ 產業轉型、科技創新、擴大內需則是前三大任務順位



42

內需將是2026中國經濟成長步調能否加速關鍵

Source:中國國家統計局

中國大陸三級產業占GDP比重 中國大陸三級產業對GDP貢獻率



台灣景氣看法III
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2025台灣景氣明顯回溫、2026一路順風？

➢ 國發會景氣燈號2026/2亮出第三顆紅燈、接下來可以維持？

Source:國發會
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2025景氣靠出口、2026看內需？

Source: 主計總處、央行

台灣經濟成長率貢獻來源(%)
2025
實際值

2026
預估值

2026調幅
(相較2025/11)

GDP 8.68 7.71 +4.17
民間消費 0.68 1.09 +0.02
固定投資 2.72 1.05 +0.48
政府消費 0.16 0.65 +0.09
存貨變動 -1.54 0.52 +0.32
國外淨出口 6.66 4.39 +3.25



46

2025台灣出口寫下驚奇一頁

Source: 財政部

➢ 四大亮點：總值首破6000億美元(史高)、貿易順差1,571億美元(史高)、連續26個月正
成長(史上第二長)、超越新加坡

✓ 三大因素：國際經濟展現韌性、AI及高效能運算與雲端服務商機爆發、相關科技應
用需求不斷擴散

美國, 30.9 

中國及香港, 

26.6 

東協, 18.6 

歐洲, 6.4 

日本, 4.7 

其他, 12.8 

2025台灣主要出口市場占比(%)
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AI需求串起的資通視聽產品是關鍵中關鍵

Source:財政部

2025台灣出口概況
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出口強勁背後關鍵是美國、但也衍生一些問題

Source: 財政部、財經M平方
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新301來襲、台美對等貿易協定(ART)仍然有效？

Source:天下雜誌
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油價影響央行利率決策？央行不排除升息？

➢ 楊金龍：若通膨預期心理形成，升息也是選項

✓ 通膨逼近或超過3%，才有可能升息

Source: 央行、財經M平方

央行對2026年台灣CPI年增率預測
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2026台幣有望止貶回升、整理區間預估落於30.5-31.5

Source:財經M平方

出口強勢、台幣通常不會弱 美台利差收斂、有助台幣轉升

這一波背離還會很久？
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關稅+匯率波動將是影響2026台灣景氣重要變數

Source: EIU、工商時報
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美國匯率操縱國名單讓央行買匯投鼠忌器

➢ 三項標準：(1)對美商品及服務貿易順差逾150億美元(台灣1000億美元)；(2)經常
帳順差對GDP比率逾3% (台灣15%) ；(3)淨買匯金額對GDP比率逾2%，且12個月
中有8個月(含)以上為淨買匯(台灣淨買匯約59億美元、占GDP比率0.7%) 。

2011下半年為阻升台幣
央行幾乎每日拉尾盤 2020下半年央行每日拉

尾盤故事重演

Source:鉅亨網
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川普關稅2.0下台灣廠商更應加快升級轉型步調

Source: IMF、財政部

➢ 台灣經濟與全球高度連動

✓ 全球變局下加大產業數位化、智能化與高值化挑戰→ 升級轉型勢在必行

1981-2000 2001-2024 (扣除2020)

相關係數 0.29 0.82



未來可能變數與不確定性IV
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川普仍是2026最大灰犀牛

Source: BofA Global Fund Manager Survey, 2026/4
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AI泡沫到底存不存在？

Source: Laurent, A. (2025). AI Bubble vs. Dot-com Bubble: A Data-Driven Comparison. Intuition Labs. 

核心變數 觀察變數 網路泡沫時期 當前AI發展

估值指標與
股價

Nasdaq指數預期
本益比

約 60.1倍 (2000 年 3 月) 約 27.7倍 (2025年10月)

頂尖公司市值
Cisco約3,700~4,000億美元(2000年3
月)

NVIDIA 曾達 5兆美元(2025年10月)

Nasdaq 指數峰值 5,048 點 (2000年3月) 23,958 點 (2025年10月)

基本面與盈
利能力

科技公司盈利比例 Nasdaq網路公司中只有約14%有獲利 領先AI企業普遍有獲利

頂尖公司淨利潤率 Cisco 約 24% NVIDIA 達 53.4% (2024年)

資金流動、
採用率與市
場情緒

VC 資金集中度
VC 總額約1,120億美元(2000年)；未向
單一領域高度集中

AI新創佔全球VC資金約53%–58% 
(2025 年上半年/第一季)；高度集中

企業/組織採用率
約50%–60%大型企業有網站 (1999年)；
網路在美國家庭普及率約 50% (2000年)

全球約70~78%組織報告使用某種形式
的 AI (2024年)

投資人情緒
市場普遍對網路抱持狂熱信念
(Euphoria)

基金經理人中，有 54% 認為 AI 股票處
於「泡沫區間」 (2025 年 10 月)



準備升息降息慢

通貨膨脹

經濟成長
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川普恐讓主要國家貨幣政策更分歧：加劇資金移動與匯率波動

Source:網路截圖

升息降準
降息
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地緣政治風險催化短鏈革命也拉高企業生產成本

Source: 《2020 年世界發展報告》



60

若成本推動通膨再來一次、全球經濟勢必付出更大代價

Source: 央行理監事會議會後記者會簡報，2022/6/16



61

世界經濟走向與趨勢

長鏈 vs 短鏈

全球 vs 區域單鏈 vs 多鏈

成本效率
vs

經濟安全

美中對抗

地緣政治

川普關稅

AI競爭
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感謝聆聽
敬請指教

Thank YouThank You
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