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~財 經 訊 息~ 

《國際經濟》聯準會：通膨、俄烏戰爭是美國金融體系的主要風險 
【時報編譯柯婉琇綜合外電報導】聯準會周一就金融穩定情勢發布半年報，報告指出高漲的通

膨、股市和大宗商品市場的波動，以及在烏克蘭的戰爭，已成為美國金融體系的主要風險，並為金
融系統可能突然遭遇亂流提出警告。 

該報告指出，美國公債殖利率快速升高，以及原油市場面臨俄烏戰爭帶來的問題等因素，已經
使金融體系某些部分陷入緊張，儘管壓力沒有高得像過去一些事件那樣極端，但突然顯著惡化的風
險似乎超乎正常。 

聯準會理事以及準副主席布雷納德（Lael Brainard）在報告隨附的聲明中表示：「值得注意的
是，家庭和企業借貸佔國內生產毛額比例已經下降，目前似乎仍有資源支付債務負擔，這是在利率
升高環境中維持韌性的重要部分」。 

這份報告首次仔細評估自去年秋天以來金融局勢的快速變化，包括聯準會加速收緊貨幣政策、
利率普遍上揚、通膨持續時間可能變得更久，以及俄羅斯入侵烏克蘭。 

報告指出，即使在俄羅斯入侵烏克蘭之前，通膨就已經比預期更高且持續更久，現在通膨前景
的不確定性使金融環境和經濟活動面臨風險。金融市場在過去六個月經歷高度波動，且市場流動性
有些緊張。在這段期間，美國公債殖利率大幅攀升，整體股票價格大幅下跌，而企業債券市場的信
用利差（credit spread）顯著擴大。 

與今年第一個交易日創下的歷史高點相比，標普 500 指數已經下跌約 17%，在利率走升的環
境下，科技股和成長股雲集的那斯達克指數表現更糟，在這 6 個月內就跌掉 25%，周一更跌破
12000 點大關，創下 2020 年 11 月以來新低。 

與許多消費者和企業融資成本息息相關的美國 10 年期公債殖利率自今年初以來已經大漲了 1
倍。 

報告亦指出，受訪者擔心俄羅斯入侵烏克蘭給歐洲帶來的壓力，或新興市場面臨的壓力，包括
來自中國的壓力或通膨造成的壓力，最終可能蔓延到美國。此外，美國通膨居高不下和利率不斷升
高，恐將衝擊其國內經濟活動、資產價格、信貸品質和金融環境。 

整體而言，企業的資產負債表仍然穩健，現在仍有充足的現金流支付利息，但高漲的通膨、利
率持續升高、供應鏈中斷，以及持續的地緣政治衝突，對企業獲利能力的影響仍具不確定性。如果
企業獲利能力大幅下滑或利率意外大幅攀升，可能削弱部分企業的償債能力。此外，如果油價持續
面臨上漲壓力，對於航空公司等受疫情重創的產業，可能抑制其復甦力道。(新聞來源:工商時報) 

《Q2 投資 聚焦抗震盪、通膨》 
俄烏戰爭導致通膨壓力、美國聯準會正式進入升息緊縮循環以及貨幣政策等三大議題干擾下，

投資市場相對震盪。中信銀行提醒投資人，需積極檢視投資組合與風險承受度，資產配置採 55／
45 股債布局，抵抗股債市場波動，同時掌握景氣持續復甦創造的投資契機，在產業類股方面，特
別看好「能源、科技、健護、核心消費」。 

中信銀行指出，景氣回到中期經濟復甦週期，2022 年第二季與第三季金融市場將有反彈機
會，但地緣政治、通貨膨脹、景氣、政策等因素交疊下，將對市場情緒造成干擾，同時評價面的擴
張在升息循環時也受到限制，建議投資策略需留意「抗震盪與通貨膨脹」的必要。 

國家方面，烏克蘭與俄羅斯局勢對歐洲負面衝擊大、大陸疫情升溫，故較看好「美國」；產業
方面，「能源」為高通貨膨脹下的直接受惠產業，「科技」則有高定價力以抗通貨膨脹，「健護、
核心消費」等防禦性產業則有抗震效果。 

債券方面，殖利率揚升長期趨勢下，維持公債保守看法，信用債配置上看好存續期短且具利差
保護的「美國非投資等級債與新興企業債」，人民幣債因與美國公債低相關性而有良好抗震效果；
外幣方面，美元高檔盤整，非美貨幣將有輪動契機；商品方面，可納入少部分原油、黃金等配置，
對抗通貨膨脹同時分散風險。中信銀行說明，未來半年金融市場主要焦點於「俄烏戰事發展、通貨
膨脹、景氣趨勢、各國央行政策變動」等議題。 

俄烏戰事方面，需關注兩國談和進展，若西方國家未持續擴大對俄羅斯的制裁，大宗商品價格
近期飆漲趨勢將有所緩和；通貨膨脹方面，金融市場因俄烏戰爭爆發，第一季通貨膨脹見頂的預期 



落空，但下半年逐步放緩通貨膨脹是市場共識，惟通貨膨脹的高峰將有所延長。 
景氣方面，美國經歷了 2021 年高經濟成長的復甦期，根據美國製造業採購經理人指數

（PMI）顯示進入高位放緩的小周期，但仍高於 50 以上景氣擴張區間，另一方面美國職缺需求仍
高於實際就業人數，就業市場短期不至於反轉，上述兩大經濟指標說明，美國 2022 年景氣處於穩
定成長的中期經濟復甦週期。 

短線金融市場在過度悲觀下醞釀反彈契機，中期受到通貨膨脹對景氣影響而定，第二季股市在
各國對俄羅斯多面向制裁不升級前，應有反彈機會，第三季市場則將反覆檢視高通貨膨脹是否有所
回落，以及景氣、企業獲利穩定度而區間震盪；美債殖利率在景氣維持擴張、通貨膨脹上修但緩步
回穩下，預估呈偏上格局。匯市方面，鑒於俄烏地緣衝突未解、聯準會政策正常化步伐快於多數七
大工業國組織，有利美元維持高檔整理。資料來源：工商時報 111.04   

《5 月報稅 注意四新制三亮點》 
每年 5 月的報稅季又來了！財政部賦稅署副署長李雅晶指出，今年我國稅制有四大變化，包括

基本生活費提高、未上市櫃證交所得要計稅、房地合一 2.0 新制規定，還有稅務紓困優惠。另財政
部報稅系統革新也有三大亮點，涵蓋手機報稅 2.0、線上取號系統全面開放前三天取號、線上 AI
稅務客服。☆手機報稅 2.0 等三大便民措施 上線   ☆基本生活費提高 多子多孫多減稅 

今年個人報稅新制在計算上有四大不同，首先是每人每年基本生活費從 18.2 萬元提高到 19.2
萬元，初估有 229 萬戶民眾可適用，減稅利益約 146.44 億元。其次為未上市櫃證交所得需課稅。
如果在 2021 年有買賣未上市櫃股票賺取價差者，今年報稅就必須設算最低稅負，若個人最低稅負
超過綜所稅負，那就要補繳差額稅款，對於投資未上市櫃公司者來說，這點是今年要留意的最大關
鍵。 

另我國房地合一 2.0 自 2021 年 7 月 1 日上路，增列預售屋等項目，如果是 2021 年 1 月 1 日
～2021 年 6 月 30 日的「預售屋」買賣交易，仍屬於舊制財交所得，房市投資人必須在今年報稅
季列入申報。在稅務紓困優惠，包括防疫補貼或五倍券等免稅、企業給付防疫假薪資加倍抵稅、特
定執行業務者費用率提高等利多。因應 2021 年本土疫情嚴峻，我國為鼓勵民間消費並協助企業經
營，透過發放五倍券、動滋券、藝 FUN 券等方式刺激經濟。 

若個人與企業去年收取政府提供五倍券、防疫補償或津貼，統統免課所得稅。若企業 2021 年
有給付員工防疫隔離假、防疫照顧假、疫苗接種假薪資，可按 200％比率加倍抵稅。此外，我國對
執行業務者也提供優惠，其中「醫事人員」屬防疫最前線，不需文件即可全面適用費用率以 117.5
％加成抵稅。其他執行業務者則必須附上收入減少三成的證明，其費用率才能以 112.5％加成抵
稅。今年報稅也有三大亮點，包括手機報稅 2.0、臨櫃報稅取號系統開放三日內取號，以及線上 AI
稅務智能客服。 

財政部今年推出手機報稅 2.0，估適用戶數上看百萬戶。今年手機報稅採分流機制，所得單
純、不用編修資訊者像是受薪階級上班族等，可直接使用「簡化版」頁面完成申報。另有需要增列
扶養親屬、編修所得額與扣除額者，財政部將導流到「編修模式」頁面，即可編輯各項資料。今年
我國也擴大線上臨櫃報稅或查調所得取號功能，全面開放為「三日內取號功能」，比照預約施打疫
苗情況，民眾可自行安排時段報到取號，由國稅局櫃台優先處理，減少等候時間。 

另外，今年我國也首度擴大應用線上 AI 稅務智能客服，以民眾經常詢問的問題為基礎，建立
主動式問答架構，提供 24 小時線上稅務諮詢服務。    資料來源：工商時報 
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