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陳錫文 社友(61.02.14)Care 
林志郎 前社⾧(31.02.15)P.P.Shi-Lo 
詹智民 前社⾧夫人(02.01)I.P.P. Service 夫人 
楊明炎 前社⾧夫人(02.04)P.P. James 夫人 
蔡居祥 副社⾧夫人(02.15)Jet 夫人 

♥ 劉紹榮 前社⾧(64.02.02)P.P. Alex 
賴麗雲 女士(結婚四十九週年紀念日) 

♥ 李文良 社友(68.02.09)Skin 
施彩雲 女士(結婚四十五週年紀念日) 

♥ 張愿福 前社⾧(47.02.12)P.P. Jyi-Lih 
張柯菁 女士(結婚六十六週年紀念日) 

♥ 吳明田 前社⾧(59.02.13)P.P. Miller 
吳謝惠美 女士(結婚五十四週年紀念日) 
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日本和歌山姊妹社預計於 113 年 5 月 5-7 日(星
期日-二)來訪參加本社授證 57 週年紀念慶典，

屆時於 5 月 5 日(星期日)舉行歡迎晚宴，敬邀社

友及夫人撥冗出席參加。 

時間：中華民國 113 年 1 月 14 日【星期四】下午五時 
地點：彭園新板館(新北市板橋區中山路㇐段 161 號 8 樓) 
主席：板橋中區扶輪社社⾧張馨文 P. Incense、板橋群英扶輪社社⾧秦嘉謙 P. Ted 
紀錄：板橋中區扶輪社秘書王月勤 P.P. Rosa、板橋群英扶輪社秘書林立堅 S. Tony 
板橋中區扶輪社社⾧張馨文 P. Incense 宣佈開會。 
討論事項 
案由㇐：2023~2024 年度新北市第二分區八扶輪社第四次社⾧秘書聯誼會，謹訂於中華民國 113 年

4 月 25 日(星期四)假海釣族餐廳(新北市板橋區文化路二段 126 號)舉行，16:30 報到/17:00
開會/18:00 餐敘。 

說  明：由板橋北區扶輪社及板橋西區扶輪社二社主辦，並邀請下屆人員列席。 
決  議：照案通過。 
案由二：3490 地區第三十四屆地區年會晚宴表演節目，提請討論。 
說  明：擬由二分區各社社⾧、秘書表演打鼓，並委請大理國小進行教學指導。 
決  議：表演費用五萬元，由八社共同分攤。 
板橋群英扶輪社社⾧秦嘉謙 P. Ted 宣佈散會。 
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中信金控 首席經濟學家 林建甫 博士 

㇐、當前經濟金融情勢 
2023 美國經濟韌性來自消費及投資 
．2023 年個人消費支出對經濟成⾧的貢獻率超過

7 成，商品及服務消費皆較 2022 年底成⾧，創
造美國經濟韌性。 

．疫後超額儲蓄、工資給力、股票及房地產上漲。 
．下半年美國經濟韌性還有來自投資需求增加：非

住宅投資 (廠房)、機器設備。 
．電腦、電子及電器業製造項目增加幅度驚人，裡

面包含資訊科技、半導體業建廠支出，研判和拜
登政府鼓勵製造業回流美國、2022 年通過的《晶
片與科學法案》政策有關。 

2023 中國經濟逆風：三駕馬車動能不足 
資本形成(42%) 
．供應鏈持續外移，製造業投資需求不足 
．官方重心轉向提振消費，且財政狀況惡化，基礎

建設投資難改善 
．投資信心不足且供過於求，房地產投資面臨挑戰 
最終消費支出(55%) 
．隨清零政策取消，內需狀況逐步回升，2023 年

消費主要是在民生必需品上的消費。 
．目前信心面數據表現仍差，顯示居民的觀望心態

令內需能否快速恢復仍具不確定性。 

淨出口(5%) 
．經濟恢復帶動進口增加 
．內需消費特別側重在必需品消費，但耐久財非必

需品消費恐低迷 
．全球需求逐漸回穩但供應鏈持續外流，出口難回

到過去榮景 

疫情後貨幣政策救市 
．2020 年疫情，全球央行為救疫情再次量化寬鬆

QE，例如美國聯準會大降息並以每月新增購債
1200 億美元的步伐擴表。美聯準會 2008 年資
產 8000 億美元，三次 QE 增加到 4.5 兆，2015
年底起升息縮表，到 2018 年底為 3.8 兆，2019
年降息膨脹到 4.1 兆。疫情後，2020 年底 QE 規
模突破 7 兆。21/11/5 為 8.6 兆，22/03/21 為
8.96 兆，之後開始縮表，23/12/27 為 7.70 兆。 

．2020 年 5 月~21 年 5 月每月的 M2 年增率都在
20%以上，最高 27%。 

．引起全世界的資金大潮，到今天都還在資金行情
泡泡中。 

．2008 年後的 QE ，沒有通膨。但 2020 的 QE 迄
今通膨嚴重。 

．傅利曼（Milton Friedman）是當代最有名、影
響最深遠的經濟學家之㇐。他的名言：在任何地
方，任何時候，物價膨脹都是㇐種貨幣的現象。 

疫情後通膨問題嚴重 
．2008 後 QE 有歐債危機，沒通膨，但 2021 年起

的通膨問題嚴重，是完美風暴。 
．2021 台灣全年 1.97%創 13 年最大漲幅，2022

年更高達 2.95%，2023 全年 CPI 上漲 2.5% 創
15 年次高。 

二、聯準會緊縮及風險 
．2022 美聯準會升息 17 碼，2023 年 1,3,5,7 月

又各升息 1 碼。目前已完成升息循環。 

殖利率倒掛且 high for longer 
．擔心通膨的反撲，尤其是通膨預期的消弭，未來

的利率還會在高點維持⾧久㇐段時間。這就是市

場上現在講的利率「高且久」(higher for longer)。 



 
 

 

．大舉升息，產生殖利率倒掛。前主席葛林斯潘認為，
美國爆發經濟衰退是「最有可能」出現的結果。 

．辦公大樓空置率於最近持續走升。 

快速升息，金融動盪難免 
．SVB 出事主因是資產負債存續期間嚴重錯置(借

短支⾧遇到殖利率倒掛) 
．美政府解決危機 

通膨還是要小心反彈 
．美 12 月份 CPI 年增率由 11 月的 3.1%上升至

3.4%，核心 CPI 則由 4%下滑至 3.9%，皆比市
場預期高。2024 年美國 CPI 年增率趨勢性向下。
預計 2024 年底仍高於 2.0%。 

 
下半年降息 
．3,6,9,12 月公布的聯準會會議記錄點陣圖，是未

來利率很好的走勢判斷。 
．近期聯準會主席 Powell 表示只要接下來通膨持

續降溫，而且不需等到通膨回到 2%，聯準會便
可能降息。 

．若美國景氣保持穩健，美國 10 年期公債殖利率
不太可能持續下跌，甚至可能反彈。但㇐旦降息，
美債殖利率就也會轉跌。 

油價起起伏伏 
．國際油市成為大國角力的競技場，大國博弈下的

國際油價難料。 
．俄烏戰爭後，美國油企不斷增產，直接搶奪俄羅

斯出口市場。 
．美國能源部⾧ Jennifer Granholm 國會聽證表示

戰略石油儲備（SPR）重新填補的理想水平在 67
至 72 美元之間，或者當油價在較⾧時間內低於
70 美元時。但美國迄今回補少。 

．OPEC+2023/6/4 的會議同意將減產協議延⾧至
2024 年底；沙烏地阿拉伯也從 7 月份起減產 100
萬桶/日。 

．2023 年 10 月以巴衝突，當時國際油價連續兩週
週線收紅，但後來穩定於區域衝突，伊朗、美國
不捲入，WTI 油價回落到 70 初。 

．2024 年初紅海局勢對於本次運價以及供應鏈衝
擊應屬於短期影響，而非新㇐輪的供需全面失衡，
主因繞道非洲好望角的嚴重程度不如 2021 年塞
港，且歐美政府開始介入護航。 

．伊朗控制的荷姆茲海峽才是市場最關注的石油海
運咽喉，加上管線設施使得中東供給能夠重新導
流，預估實際生產中斷幅度低。短線地緣不確定性
雖改善油市情緒，但⾧線回歸基本面，2024 年油
市供需結構逐漸從緊缺轉向平衡，定錨油價重心
在 75 至 85 美元區間，能源通膨相對安全無虞。 

三、2024 經濟密碼 
．全球 2024 稍弱於 2023，原因是受美、中兩大

國減弱拖累，各國經濟走勢呈現分歧。 

2024 年各國物價走勢趨緩 
．全球： 

‐ 需求下滑致商品價格下滑，全球物價走跌。 
．美國： 

‐ 受到商品價格增幅放緩影響，整體 CPI 年增率
走降。 

．歐元區： 
‐ 商品價格走弱且薪資成⾧動能趨緩，歐元區物

價將逐漸放緩。 
．日本： 

‐ 已擺脫通縮泥淖，隨服務業勞動力短缺、企業
積極調薪，明年物價仍將上漲 1.7%。 

．中國： 
‐ 基期偏低因素令物價走高。 

上半年美國景氣仍穩健，下半年則較弱 
．美國公佈 2023 年第三季家庭債務及信用報告，

信用卡款項拖欠率上升至 5.8%，卡債快速增加，
信用卡款項拖欠率通常領先房貸及車貸。 

．美國 11 月非農就業 19.9 萬人，明顯較前月的 15
萬人上揚；製造業 PMI 維持在 46.7，服務業 PMI
由 51.8 上揚至 52.7。整體景氣仍穩定略趨緩。 
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㇐、出席報告 
社友人數：87 名 補出席人數：20 名 
出席人數：38 名 免 計出席：12 名 
缺席人數：17 名 出 席 率：80% 
二、本次例會我們想念您！ 
Boss, Bright, Canon, Charles, Construction 
Dami, Design, Infinity, Jamie, Leo, Marble 
Mark, Park, Recycle, Safe, Sticker, Tea 
三、來賓與友社社友 

姓   名 所  屬  社 邀請人 

林建甫 博士 中信金控 首席經濟學家 本社 

四、捐款報告 
 

  882,250 

Skin  4,250 

Ortho  4,250 

Ortho  4,250 

Implant  6,250 

Gyne  4,250 

Jyi-Lih  4,250 

SMILE  4,250 

James Kao  4,250 
  36,000 
  NT$918,250 

㇐般捐款 

Torque  1,000 
  NT$1,000 

㇐般捐款(IOU) 

Brain 
 

  
1,000 

Trust 
 

1,000 

Schooling 1/28  1,000 
Green  1,000 
Frank 1/27  1,000 

  NT$5,000 
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