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美股 2 至 3 月急挫 真的純粹由疫情影響？ 

美股主要指數及油價的變化 

   數據由 2020 年 2 月 3 日至 3 月 31 日 

指數 期間變動 期間變動(%) 

道瓊斯工業指數 -6,483點 -22.8% 

納斯達克指數 -1,313點 -14.4% 

標準普爾 500 指數 -664點 -20.4% 

VIX 波動率指數 35.57點 197.9% 

布蘭特期油(每桶/美元) -31.7美元/桶 -58.2% 

紐約期油(每桶/美元) -29.6美元/桶 -59.1% 

 

美股三大指數於 2 月 12 月創新高，但在多個負面因素的影響下，美股於 2 月下旬開始跌幅逐

步擴大，而反映市場恐慌情緒的 VIX 波動率指數由二月初的 17.97 點升至 3 月 31 日的 53.54

點 ，期間的升幅達 1.98 倍。 

對美股而言，新型冠狀肺炎疫情只是跌市其中一個原因，而美股估值過高、美債債息、油價戰，

以及資金湧入債市避險亦是重要的因素。 

 

美股估值過高 

2018 年 12 月 24 日道指低位是 21,792 點，2020 年 2 月 12 日高位是 29,568 點，期內的升幅達

35.7%，三大指數不斷創新高，而在不明朗因素出現下，獲利盤湧現，令美股的調整較其他股票

市場的跌幅大。 

 

長債債息下跌 

避險意欲增加，資金由股市湧入債市，美國國債孳息率曾跌至歷史新低。在美國聯儲局於 3 月

3日緊急宣佈減息半厘，將聯邦基金利率降至 1厘至 1.25 厘，以應對持續蔓延的新型肺炎疫情

對經濟的影響。在避險需求不斷升溫下，10年期國債息率曾跌穿 1%並低見 0.32%，創歷史新低；

而 30 年期國債息率亦一度跌穿 1.2%的新低。 

到 3 月 16 日聯儲局再次突破宣佈減息大幅減息 1 厘，聯邦基金目標利率降至 0 至 0.25 厘水平，

並重啟買債計劃。今次大手減息令 10 年期國債息率跌 20.9 點子至 0.745%。 

 

油價戰 

在疫情的發展下，經濟活動減慢，對原油需求減少，石油輸出國組織（OPEC）意圖減產以支持

油價，於 3 月 5 日及 6 日與俄羅斯開會商討的減產協議談判破裂，反之將會擴大產量增加供應。

隨之引發國際油價暴跌，3 月 9 日紐約期油及布蘭特期油更急跌超過 24%。石油股份亦受到牽
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連而急挫，同時拖累美股三大指數當日曾觸發熔斷機制，一度暫停交易 15 分鐘。截至 3月 31

日，紐約期油曾跌至每桶 20.84 美元；而布蘭特期油跌至每桶 22.74 美元，較去年底暴跌超過

50%。 

 

金融市場變化因素層層互扣 

世界衞生組織於 3 月 11 日正式宣布新冠肺炎疫情為全球大流行，美股三大指數當日急挫，道

指收跌 1464 點至 23,553 點，跌 5.86%。標指收挫 140 點至 2,740 點，跌 4.89%。納指收跌 392

點至 7,952 點，跌 4.7%，並再次觸發熔斷。而疫情在全球不斷擴散下，外圍疫情蔓延未止，各

國已出現封城行動，加上油價問題仍未解決，以及生產和消費的活動受到影響，雖然多國採取

緊急救市行動，但未能消除市場對新型肺炎疫情導致全球經濟衰退的憂慮。 

3 月 16 日美國聯儲局在不足兩星期內第 2 度緊急減息，大幅減息 1厘，聯邦基金目標利率降至

0至 0.25 厘水平。 聯儲局同時重啟債券購買計劃，未來數星期會將資產負債表規模最少擴大

7,000 億美元，包括購入 5,000 億美元國庫債券，以及 2,000 億美元的按揭抵押證券。同日新西

蘭、南韓、斯里蘭卡，以及沙特央行亦緊急減息，日本、澳洲、菲律賓和印度央行則先後宣布

或預告「放水」。現時全球央行均加入放水救市的行動，令市場恐慌升溫，美股經歷「黑色星

期一」，3大指數暴瀉 12%收市，創 1987 年 10 月以來最大單日跌幅。截至 3月 19 日止，於 3

月 9日、3月 12 日、3月 16 日、3月 19 日，10天之內美股經已四度觸發熔斷機制。金融市場

的波動，未必由單一的原因所引起，但當中有互相關聯的影響，投資者需求留意系統性風險增

加。 
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