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市場重點

川普宣布對剩餘69國徵收10%~41%關稅，使

美實際關稅逼近20%，削弱TACO敘事，迫使

市場重新聚焦關稅與通膨，並且7月非農遜於

預期及5、6月數據大幅下修，疊加7月通膨預

期，滯脹風險升溫引發市場加快避險，VIX指

數跳漲至20.3，美股三大指數走跌1.2%~2.2%。

個股中亞馬遜因AWS與財測不佳致股價重挫

8.3%；蘋果雖IPhone銷售與中國市場表現優

異，但仍難敵市場宏觀敘事壓力，收跌2.5%。



市場動態
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美國新增非農就業僅7.3萬，前兩個月總計下修25.8萬

美國7月新增非農就業人數由下修值的1.4萬人→7.3萬人，低於市場預期的10.8萬人，5月及6月新

增非農就業人數分別下修12.5萬人至1.9萬人、13.3萬至1.4萬，3個月平均由4.0萬降至3.5萬。7月私

部門新增人數由3千人(原7.4萬)→8.3萬人，製造業月減 1.1萬人，服務業新增人數由1.6萬人→9.6萬

人，儘管零售由-1.4萬→1.6萬人、私人教育與健康服務(+7.9萬人)及金融活動(+1.5萬)就業人數呈

現增加，然批發貿易(-7.8千人)及專業商務服務(-1.4萬人)就業人數則有較大降幅。政府公務員由1.1

萬人→-1.0萬人；就業報告發布後，川普於社交媒體上發文表示，就業數據是由拜登任命的勞工統

計局局長Erika McEntarfer負責的，她在選舉前偽造就業數據，試圖提高賀錦麗的獲勝機率，川普

表示已經下令立即解雇該局長。

美國ISM製造業指數意外降至48.0，創9個月最低

美國7月ISM製造業指數由49.0下滑至48.0，低於預期的49.5，連續第5個月低於50榮枯線，創9個

月最低，生產指數由50.3大幅攀升至51.4，且新訂單由46.4升至47.1，然供應商交貨指數由54.2驟

降至49.3，創2022/10以來最大降幅，顯示隨著提前拉貨需求降低，供應鏈狀況正在改善，為7月

ISM製造業指數下滑的主因，且就業指數由45.0降至43.4，為2020/7以來最低水準，顯示在貿易戰

下企業雇用仍然謹慎，價格指數由69.7降至64.8，顯示價格漲幅收窄。

Fed理事Waller及Bowman聲明支持降息、Fed理事Kugler提出辭呈

克利夫蘭Fed分行總裁Hammack表示，儘管7月就業數據弱於預期，不應關注一份數據，表示仍預

計關稅將轉嫁到價格上，預期將看到通膨升溫。亞特蘭大Fed總裁Bostic表示就業報告前值修正幅

度較大，仍須確定招聘趨勢，尚未聽到企業表示將裁員，目前來說通膨風險仍大於就業風險，不

提高2025年降息預期，預計今年降息一次。Fed理事Waller在聲明中指出，鑒於潛在通膨接近目標，

通膨上行風險有限，不應等到勞動市場惡化再來下調利率；Fed理事Bowman在聲明中指出，有鑑

於經濟成長放緩，勞動力市場活力減弱，逐步移除限制性政策至中立為合適之舉。華爾街日報記

者Nick Timiraos文章指出，7月就業報告，5月和6月就業數據的大幅下修，為Fed 9月降息打開更

大空間，此前Powell在新聞發佈會上六次提及勞動力市場的下行風險，暗示實質疲軟可能為政策

寬鬆提供理由。Fed聲明指出Fed理事Kugler提交辭呈，該辭呈將於8/8生效(原任期到2026年1月)。

川普發文表示Kugler在利率問題上做錯了，Powell應該像Kugler那樣提出辭呈。
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市場表現
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資產類別 觀察指數 收盤價 1日(%) 1週(%) 1月(%) YTD(%)

S&P 500 6238 -1.6 -2.4 0.6 6.1

道瓊工業 43589 -1.2 -2.9 -2.0 2.5

歐洲Stoxx 600 536 -1.9 -2.6 -0.8 5.5

日本東證指數 2949 0.2 -0.1 4.1 5.9

MSCI亞太不含日本 644 -1.5 -2.6 0.0 13.2

MSCI東協 715 -0.3 -2.6 1.4 5.0

滬深300 4055 -0.5 -1.8 2.8 3.1

MSCI中國 78 -1.1 -3.4 3.3 20.7

印度NIFTY 24565 -0.8 -1.1 -3.8 3.9

巴西Bovespa 132437 -0.5 -0.8 -5.1 10.1

越南VNINDEX 1495 -0.5 -2.3 8.5 18.0

台灣加權 23434 -0.5 0.3 3.9 1.7

NASDAQ 20650 -2.2 -2.2 2.2 6.9

費城半導體 5528 -1.4 -2.1 0.4 11.0

生技NBI 4483 0.5 -1.5 5.2 4.0

REITs 754 -0.2 -3.6 -1.9 -1.6 

KBW銀行 4055 -2.3 -4.4 -1.5 9.6

S&P 500 能源 655 -1.8 -1.6 0.2 0.0

MSCI礦業 384 -0.1 -4.8 0.0 17.7

標普全球清潔能源 860 0.5 -3.2 2.1 17.8

美元指數 99.1 -0.8 1.5 2.4 -8.6 

歐元/美元 1.2 1.5 -1.3 -1.9 11.9

美元/人民幣 7.2 -0.1 0.3 0.4 -1.5 

澳幣/美元 0.6 0.8 -1.4 -1.7 4.6

美元/日圓 147.4 -2.2 -0.2 2.8 -6.2 

美元/南非幣 18.1 -0.6 1.9 2.9 -3.9 

美元/新台幣 30.0 0.5 1.9 2.9 -8.5 

西德州原油 67.3 -2.8 3.3 5.0 -2.6 

黃金 3363.5 2.2 0.8 0.7 28.2

資產類別 觀察指數 收盤價 1日(bps) 1週(bps) 1月(bps) YTD(bps)

美國10Y公債 4.22% -15.8 -17.2 -2.6 -35.3 

美國2Y公債 3.68% -27.5 -24.2 -9.1 -56.0 

美國投等債 4.94% -13.0 -13.0 -7.0 -39.0 

美國非投等債 7.11% 3.0 8.0 10.0 -38.0 

新興美元債 6.19% -4.0 -8.0 -10.0 -52.0 

資料來源：Bloomberg   註：債券項目為Bloomberg Barclays相關債券指數之參考利率
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