
 

 

中國:新興市場中意想不到的穩定力量  
 

John Welling  

股票指數副總監 

 

在投資者努力應對新型冠狀病毒的經濟後果並尋求瞭解其影響的同時,中國已成為新興市場中出乎意料的穩定力

量。 儘管是疫情爆發的中心,但在近期的市場環境中,中國股市與其他新興市場相比波動性更低,匯率波動最小受

油價下跌的影響更少。 

 

2020年 2月 19日, 美國股市收於歷史最高水準。 隨著疫情成為首要關注問題, 在後續數日和數周內, 全球股市急

劇下跌。 到 2020年 3月 23日,在美國開始出現放緩跡象僅四周後,標普新興市場 BMI指數已下跌 31.9%, 創近期

新低。 但是,並非所有新興地區的表現都相同。 作為病毒爆發的中心地和首個遭受最嚴重經濟後果的國家, 中國

在第一季度的表現高出整個新興市場 20個百分點以上(見表 1)。  

 

 

 

-9.92%

-10.28%

-24.61%

-32.80%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

總
收

益
率

（
美

元
）

表1: 中國市場表現優於整個新興市場

S&P China A BMI

S&P China BMI

S&P Emerging BMI

S&P Emerging Ex-China
BMI

標普中國A股BMI指數

標普中國BMI指數

標普新興市場BMI指數

標普新興市場（中國除外）BMI指數

本文最初於 2020 年 4月 3日在 Indexology®博客上發佈。 

 

 

數據來源：標準普爾道瓊斯指數有限責任公司。數據由 2019年 12月 31 日起至 2020 年 3月 31日止。指數表現基於美元總收益率。

過往表現不能保證未來業績。圖表僅供說明用途。 

https://spdji.com/indices/equity/sp-emerging-bmi-us-dollar
https://www.indexologyblog.com/author/john_welling/


 

 
 

另一方面，由於缺少中國股票，標普新興市場（中國除外）BMI指數表現最差，落後標準新興市場基準指數八個

百分點以上。在過往的危機中，新興市場基準指數的表現通常較發達市場更為糟糕，而在此次危機中，中國的表

現緩解了這一現象。 

 

標普中國 BMI指數中最大的兩家公司——阿里巴巴（第一季度下跌 11.5%）和騰訊（第一季度下跌 1.58%）—

—均表現出色，在該指數中所佔的權重分別約為 14.0%和 12.8%。 

 

中國在岸股市表現提供支撐 

 

眾所周知中國 A股市場在其整個歷史上一直波動頻繁，而標普中國 A股 BMI指數的表現幾乎與整個 A股市場相

同。中國 A股最近以 25%的納入比例納入標普新興 BMI指數（在標普新興 BMI指數中所佔的權重為 7.0%）幫

助緩解新興市場的下滑。 

 
石油出口國受到打擊，匯率影響 

 

一方面，經濟學家們在思考中國經濟是否通過控制病毒傳播而獲得優勢，另一方面，中國作為非石油輸出國的地

位似乎也有所幫助。儘管標普中國 BMI指數下跌 10.3%，但石油輸出國巴西和俄羅斯分別暴跌 50.2%和

35.8%。實際上，中國和台灣的石油進口國地位似乎有助於降低部分經濟風險。 

 
接下來，我們將探討匯率對收益率的影響。我們通過美元指數收益率與本地貨幣指數收益率之間的差額來計算匯

率影響（見表 2）。最後一列中的負數表示本地貨幣對美元貶值的影響。 

 
美元對股市跌幅最大的多數國家的貨幣大幅走強，而人民幣、港幣和新台幣兌美元匯率基本保持穩定。南非、墨

西哥、巴西和俄羅斯的股市下跌情況更因本地貨幣對美元極度疲弱而加劇。 

 
 

 

標普新興市場

BMI指數國家            國家權重      指數總收益率（美元） 

匯率影響（美元收益率–

本地貨幣收益率） 

中國 43.4% -10.3% 0.0% 

台灣 14.2% -20.0% -0.7% 

印度 10.4% -32.3% -4.0% 

巴西 5.6% -50.2% -13.9% 

南非 3.9% -41.8% -15.9% 

俄羅斯 3.8% -35.8% -13.7% 

沙特阿拉伯 2.9% -22.5% -0.1% 

馬來西亞 2.6% -22.1% -4.4% 

泰國 2.3% -34.8% -6.2% 

墨西哥 2.0% -36.5% -15.3% 

 

表 2: 十大新興市場國家收益率不一—依賴石油的國家遭遇困境，匯率影響 

數據來源：標準普爾道瓊斯指數有限責任公司，FactSet。數據由 2019 年 12 月 31日起至 2020 年 3 月 31日止。指數表

現基於美元總收益率。過往表現不能保證未來業績。圖表僅供說明用途。 



 

 

 

中國的波動性低於其他新興市場 

 

在過去三個月，標普中國 BMI指數的實際波動率 [1]基本低於標普新興 BMI指數，在全球市場開始消化經濟衝擊

的全部影響時尤為如此。第一季度，印度、俄羅斯，尤其是巴西的波動明顯更大。 

 

 
 

 

 

 
 

新型冠狀病毒給大宗商品和股票市場帶來很多不確定因素，新興國家尤其受到預期影響。儘管處於危機中心，但

中國基本已領先於其他新興經濟體，2020 年第一季度的跌幅和波動性相對更低。 

 

[1] 實際波動率數據按 2019 年 11月 29日至 2020年 3月 31日期間 30天滾動美元每日總收益率的年化標準差

計算。 
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表3: 標普中國BMI指數波動率較低

S&P China BMI

S&P India BMI

S&P Brazil BMI

S&P Russia BMI

S&P Emerging BMI

標普中國BMI指數

標普印度BMI指數

標普巴西BMI指數

標普俄羅斯BMI指數

標普新興市場BMI指數

如欲閱讀更多博客文章，請流覽我們的英文網站 www.indexologyblog.com， 

或訂閱 Indexology®以獲取最新發佈的文章。 

數據來源：標準普爾道瓊斯指數有限責任公司，FactSet。數據由 2019 年 12 月 31日起至 2020 年 3 月 31日止。指數表

現基於美元總收益率。過往表現不能保證未來業績。圖表僅供說明用途。 
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