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川普正式對加墨課徵關稅，本月可能棒打半導體

事件回顧: 川普在春節期間簽屬一系列行政命令，2/1正式對加拿大與墨西哥進口商品課徵25%，

加拿大原油10%，中國進口商品課徵10%，預計2/4生效。2/1 加拿大總理特魯多表示將先對價值

300億美元的美國商品課徵25%關稅，在接下來的三週再對價值1250億美元的商品課徵關稅。川

普對加、墨課徵關稅目的可能是解決毒品與移民問題，若後續處理得當，可能有轉圜空間，川

普表示尚未就追究新冠肺炎疫情對中國採取行動。

未來的川普施政風險:

◆ 2/18: 2月可能再度面臨新一輪的關稅，目前川普計劃對進口至美國的鋼、鋁、銅製品，以及

電腦晶片、半導體和藥物等高附加價值商品徵收關稅。半導體最高可能面臨100%的關稅，而

AI用途或先進製程能否得到豁免，仍舊是未知數。但對於大宗商品和藥品等關稅，市場普遍

預期已經難以避免。

◆ 3月~4月: 美國總統川普上任後已經發布「美國第一貿易政策」(America First Trade Policy)備

忘錄，指示美國貿易代表等機構在4/1前提交報告。白宮發布的貿易備忘錄，內容包括：(1)命

令聯邦機構「調查並補救」美國持續存在的貿易赤字；(2)解決其他國家的不公平貿易行為和

匯率操縱問題；(3)評估中國在2020年與美中簽署「第一階段」貿易協議後的表現；(4)重新

「檢視」美墨加協定(USMCA)。

◆ 6月: 美國將公布2025上半年度匯率操縱調查報告，而過往川普上任時，該報告通常成為其使

用關稅武器的參考。去年11月美國雖沒有指出貿易夥伴有操縱匯率，但越南、中國、德國、

日本、新加坡、南韓和台灣等六個經濟體已在觀察名單，未來風險不低。

春節期間(1/22-2/2)-關注4個重要的市場變化
2025年2月3日
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通膨放緩趨勢暫時不變，經濟不致衰退但受氣候影響

過年期間經濟數據:

◆ GDP: 4Q/24 GDP季增年率由3.1%→2.3%，低於市場預期的2.7%。最終私人銷售3.4%→3.2%，

內需強勁，私人消費成長4.2%。私人投資下降5.6%。

◆ PCE: 4Q/24 PCE季增年率由1.9%→2.2%，低於市場預期的2.5%，核心PCE由2.2%→2.5%；

市場基礎的PCE和核心PCE分別為2.0%、2.3%，低於基準值。

◆房市: 2024/12 新屋銷售年化67.4萬套→69.8萬套，高於市場預期的66.9萬套；成屋銷售由415

萬套→424萬套，高於市場預期的419萬套。

◆就業: 截至1/24  初領失業金人數由22.3萬人→20.7萬人，續領失業金人數由190.0萬人→185.8

萬人，同為低於市場預期的22.4萬人、189.0萬人，四週平均分別下降至21.3萬人、186.5萬人。

通膨展望: 美國約50%的進口額來自加拿大、中國和墨西哥。彭博經濟研究分析顯示，新關稅可

能會使美國的整體進口減少 15%，每年將產生約1000億美元的額外聯邦稅收，擾亂供應鏈並提

高企業成本，減少數十萬個工作崗位，並最終推高消費者價格，不過川普關稅短時間不會反映

在25H1的通膨數據上，對未來的影響規模仍需觀察。

經濟展望: 關稅對美國的汽車、能源和食品行業影響較大，不至於讓美國經濟出現衰退。美國

1Q/25部份經濟數據或因寒冬氣候與加州火災扭曲，預期個人消費成長從強勁回歸穩健成長水準、

投資下滑的因素將減弱，AI、房市與製造業推動固定投資將恢復成長，內需持續擴張，惟零售商

加快囤貨或使淨出口拖累經濟成長，預期1Q/25 GDP季增率為1.7%。

私人消費保持強勁，為經濟成長主要動能

資料來源：BEA、BLS、Bloomberg；永豐投顧整理

4Q PCE低於市場預期，通膨走緩趨勢未變

資料來源：BEA、BLS、Bloomberg；永豐投顧整理
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FOMC按兵不動、觀望川普風險；預期降息時點延至6月

◆會議決策: 1/29 FOMC以12票贊成比0票反對的票數通過維持政策利率目標區間4.25~4.50%，

以及每月削減250億和350億美元的美債和MBS，共600億美元的計劃不變。

◆前瞻指引: 近期經濟活動繼續以穩固(Solid)的步伐擴張。失業率在近幾個月已在低位回穩，就

業市場情況保持穩固(remain solid)。通膨方面，刪除「通膨委員會設定的2%目標已取得進

展」，改為「維持某種程度的上漲(somewhat elevated) 」。

◆ Powell發言: 將在今年夏季晚期時進行貨幣政策框架調整的總結，但未來2%通膨的目標不變，

因此通膨2%不會是重新檢視的焦點。Powell表示不會對川普言論發表評論，但警告關稅帶來

的影響可能非常廣，不清楚影響規模會多大。

債市結論: 1月FOMC按兵不動，Fed觀望川普2.0政策，前瞻指引表示就業市場回穩，如果Fed要

在3月降息，需要過去那些帶動通膨降溫的因素，如能源、商品價格等，有比預期更大的下降幅

度。Powell表示不急於調整政策利率，市場減少3月降息押注，考量1H/25通膨趨勢仍在向下，

預期今年首次降息時機在6月。展望後市，短期美債期限溢價升勢暫緩，市場對Fed降息預期持

續往2碼靠攏，短線預期美債10年券殖利率區間為4.40%~4.80%。

市場預估降息時點延至6月

資料來源：FedWatch；永豐投顧整理

官員發言依舊謹慎保守

資料來源：Bloomberg；永豐投顧整理

官員 時間 貨幣政策前景

理
事

Michelle 
Bowman 1/31

美國就業市場已經趨緩，但接近充分就業，預
期美國通膨下降讓Fed可以在今年進一步降息，
但薪資上漲、金融市場活躍、地緣政治風險以
及川普的政府政策可能會減緩通膨方面的進展，
讓通膨保持高位，上行風險依然存在，且目前
利率不太可能對需求產生顯著的抑制作用，應
採取謹慎、漸進的政策方針

芝
加
哥
行
長

Austan
Goolsbee 1/31

預期今年通膨將緩解，允許Fed繼續降息，預
計12至18個月後的利率將會低於當前，關稅和
其他行動可能會造成不確定性，應該放慢調整
利率向中性水平靠攏的步伐，決策者必須區分
出那些可能持續存在的物價影響和那些可忽略
的一次性調整
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DeepSeek驚嚇市場，科技財報好壞參半，維持美股中性

DeepSeek是由中國幻方量化(High-Flyer)成立的新創公司，而DeeSeek所訓練出來的最新R1模型

(為去年底的V3模型強化版)，號稱成本只需557.6萬美元，不到美國大型龍頭模型的十分之一，

就能達到類同於Chat GPT o1的效能。不過Semianalysis為首的研究單位質疑DeepSeek的總成本

應至少達到16億美元、部分資料來自Open AI的模型，也質疑市場對R1和o1的競爭力比較方式有

瑕疵。在專業機構出面緩頰後，市場對於DeepSeek的恐慌明顯出現緩解。

財報方面，蘋果的大中華銷售下滑11.1%，iPhone營收僅691.4億低於預期的710億，不過上述兩

利空在財報前已經反映，加上服務收入比預期高出約3億，毛利率創下史高，財報公布隔日(1/31)

僅小跌0.67%。微軟的智慧雲端部門營收成長31%，低於上季的33%和預期的32%，並表示2026

財年資本支出增速將比今年慢，再加上財測不如預期、DeepSeek出世，財報公布隔日(1/30)大

跌6.2%。Meta公布AI聊天機器人活躍用戶達到7億，超過前值的6億並預期今年達到10億，計畫

今年資本支出高達1140~1190億，因此即便財測不如預期，財報公布隔日(1/30)仍漲1.55%。

股市結論: DeepSeek一度引發投資人對算力與能源需求的疑慮，1/31 美國總統川普宣布向加、

墨與中國徵收關稅，也對大型科技供應鏈造成威脅。不過DeepSeek並未成為恐慌黑天鵝，市場

也仍期待川普政策會先苦後甘，流動性充裕下資金輪動至其他低估值或財報穩健的產業及個股，

使標普500一度創下新高，股市情緒並未受到嚴重打擊。整體而言，短期市場仍在消化川普關稅

影響，高估值環境下財報期間股市難免震盪，因此維持美股中性評等，預期標普500指數區間

5700~6400點。

費半大跌然其他指數依舊有撐

資料來源：Bloomberg；永豐投顧整理

金融和通訊財報拉動獲利上修

資料來源：LSEG；永豐投顧整理

24Q4企業獲利預估修正
2025 2024
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台股封關期間，歐美股市一度創新高

資料來源：Bloomberg；永豐投顧整理

FOMC結果在預期內，債市小幅波動

資料來源：Bloomberg；永豐投顧整理
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