
2022年2月18日

烏俄風雲及央行緊縮
市場如何因應



市場看法與策略
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 地緣風險: 俄羅斯與烏克蘭, 乃至美國, 短期關係雖緊張, 但預期不致發生大規模戰爭, 後續仍以外交手段解

決, 但近期要達成多方性暫時協議仍有難度。

 央行動向: 即便俄烏地緣風險可控, 全球央行緊縮貨幣政策的方向勢在必行, 預計3月聯準會仍將升息。此

前, 將再公布CPI與PCE數據, 可做為升息幅度的判斷。

 總經環境與策略: 以目前的經濟環境來看, 央行緊縮貨幣政策, 經濟與企業獲利雖成長, 但增速趨緩, 股票等

風險性資產的波動加劇, 將不可避免。策略上, 分散投資並提高防禦類股為當前的因應策略, 但股市若明顯

拉回, 仍可適度增持, 並提高債券部位, 降低整體波動。

 商品市場: 預期通膨大幅揚升空間有限, 但短期亦難以完全消除, 油價、基本金屬、黃金等大宗商品有助對

抗通膨, 短期不急於追高, 待拉回後仍可布建。



近期市場狀況
 烏克蘭與俄羅斯關係緊張延續, 加上美國總統拜登不斷強調, 俄羅斯可能攻打烏克蘭, 導致國際股市近期大幅震盪, 累計過去

一週, 標普500指數跌幅達2.8%, 俄羅斯股市更是重挫6.3%。在商品部分, 市場擔心原油供給受到影響, 西德州原油站穩每

桶90美元關卡, 續創7年來新高, 黃金則因避險需求逼近每盎司1900美元。

 債市方面, 美國10年期公債殖利率在突破2%後, 因為避險需求上升, 最終下降6.4個基點, 高收益債與新興美元債, 殖利率分

別上彈15與7個基點。

主要股票指數走勢

註: 2/11-2/17為近期烏俄緊張關係的高峰, 對市場造成擾動。
資料來源: Bloomberg, 截至2022/2/17。

主要債市表現

註: 2/11-2/17為近期烏俄緊張關係的高峰, 對市場造成擾動。
資料來源: Bloomberg, 截至2022/2/17 。
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俄羅斯與烏克蘭爭端究竟為何？
 俄羅斯與烏克蘭的文化與宗教十分接近, 雙邊關係緊密, 但近年來兩國地緣關係緊張升溫, 導火線可回溯至2014年, 當年親俄的克里米亞公

投成功脫烏入俄後, 位於烏克蘭東邊的頓巴斯地區亦宣布脫離烏克蘭, 但遭鎮壓, 最終在在俄烏簽署《明斯克》協議後暫告落幕。

 烏俄衝突在烏克蘭尋求北約協助後, 演變成俄羅斯與西方角力之戰。俄國主要的停戰訴求「禁止烏克蘭加入北約」, 西方國家已多次回絕,

料短期難取得共識。研判各國都有避免戰爭升溫的理由, 如歐洲天然氣供應受制肘、拜登期中選舉等壓力, 料不致大規模開戰, 但零星衝突

不可避免。俄國總統普丁於2/14明確表態, 不會動用武力進攻, 而是透過外交手段解決, 但預期2月底前要達成多方性暫時協議仍有難度。

俄羅斯、烏克蘭、北約地緣政治升溫

資料來源：維基百科、國泰世華銀行投研團隊整理。
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由烏俄衝突, 演變成西方與俄羅斯的角力戰

俄羅斯

白俄羅斯

烏克蘭

克里米亞(位居黑海艦隊出海口)
2014年舉行公投決議脫烏入俄, 雖不
受國際上認可, 但目前實質由俄國控制

頓巴斯地區(具豐富礦產)
2014年克里米亞危機爆發後, 親俄分離
主義衝突不斷
2015年俄烏簽訂《明斯克》停火協議，
但協議屢次遭到破壞
2021年局勢惡化

1997年前加入北約

1997年後加入北約

北約東擴➠

本次導火線

資料來源：國泰世華銀行投研團隊整理。

烏克蘭

俄羅斯 北約

• 保護國土完整
• 尋求加入北約獲保護

衝突升溫 尋求北約

俄羅斯與西方角力戰

• 禁止烏克蘭加入北約、及北約東擴
(1/26美國拒絕)

• 撤回俄羅斯邊界附近的軍事部屬
• 北約返回1997年部署狀況

俄羅斯停戰訴求短期難解

美國有阿富汗勞民傷財的挫敗經驗,

拜登期中選舉壓力、通膨高漲問題。
歐洲天然氣供給受到俄國制約。
俄國避免北溪二號被作為外交武器。

美歐俄皆有避免戰爭升溫的理由

• 抨擊烏克蘭未遵守《明斯克》協議,

故進軍邊境, 保護該地俄羅斯裔人民。
• 警告北約東擴, 已威脅到俄羅斯。

• 北約介入烏俄關係。



烏俄關係演進及央行後續觀察
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1/26

俄烏德法-四方會談
(暫時停火)

2/7

馬克宏會普丁
(俄:無意進攻)

2/10

烏俄會談
(無具體結果)

2/12

美俄熱線
(無具體結果)

2/20

軍事演練結束
(觀察是否撤軍)

觀察期

3/16

FOMC

(升息1碼為基本情境)

達成暫時性多方協議:

有助風險性資產明顯反彈

無法達成暫時性多方協議:

風險性資產仍偏震盪
可能
性大

2/25

美PCE數據
(影響升息空間)

3/10

美CPI數據
(影響升息空間)

資料來源：國泰世華銀行投研團隊整理。



情境策略分析
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事件

無法達成暫時性多方協議: 達成暫時性多方協議:

聯準會升息勢在必行 聯準會升息勢在必行

股市
地緣風險與升息壓力, 使股市波動加
劇, 提高防禦性比重

科技與非科技比重相互搭配

債市 逐步增持投資級債比重 利率向上, 再逐步增持投資級債

匯市 以美元資產為核心配置 美元為主, 但部分搭配非美貨幣

商品 石油短期還有高點 油價短期漲勢接近尾聲, 待回落後再增持

情境一 情境二

資料來源：國泰世華銀行投研團隊整理。





本報告為國泰世華銀行 (下稱 “本公司”) 提供理財客戶之參考資料, 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完整性及正確性。本報告中所提出之

意見係為本報告出版當時的意見, 邇後相關資訊或意見若有變更, 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。

國泰金融集團 (下稱 “本集團”) 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, 本報告與本集團其他單位

所提供資訊可能有不一致或相牴觸之情事；本集團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。本集團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。

2012年7月27日金管證投字第1010033031號函

台北市松仁路7號B1

TEL： 8722-6666

揭露事項與免責聲明
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