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H1N1 豬流感疫情對於拉美股債市衝擊分析  
 

 全球策略研究組  

研究員   黃靜怡  

        楊博翔  

 

 墨西哥近日爆發豬流感疫情事件，截至 27 日消息為止，墨

西哥總通報件數達 1600 件，其中已造成 149 件疑似死亡案

例（其中僅 23 件獲確認）。該利空消息也迅速衝擊 27 日拉

美主要股市，墨西哥股市單日重挫 3.34%，巴西股市也有

2.04%的跌幅，相關消息論述如下：  

1. 比較 09 年 4 月豬流感事件與 2003 年第一季 SARS 事件

而言，此次豬流感事件再次演變為 SARS 般全球人人自

危之情況的可能性較低，主因為 SARS 期間較無有效對

治藥品，而一般預料此次包括 Tamiflu 與 Relenza 應可對

於目前的病株具有療效。而致死率部分，豬流感目前預

估致死率為 6.77%，較 WHO 統計之 SARS 致死率 11%為

低，此外，由於 SARS 主要國家中國在發病之初通報速

度較慢，導致全球疫情控制不易，而此次豬流感事件墨

西哥當局與全球在 SARS 陰影下快速反應，因此預料疫

情全球致死案例將相對較少。  

2. 對於整體股市影響部分，由於近半個世紀以來全球對於

疾病防制的能力越趨加強，因此類似之大規模流感疫情

影響期間皆有限，以 SARS 為例，當時疫情對於當時新

興亞洲股市衝擊期間僅五週，幅度為 7.59%，因此推估

本次豬流感疫情對於拉美股市之影響亦僅限於短線部

分。  

3. 對於類股衝擊部分，由於 MSCI 拉美指數類股權重中能

源類股佔比達 20.4%，因此未來油價是否受到衝擊備受

關注。油價部分，03 年 SARS 期間，紐約原油期貨第二

季平均價格較第一季滑落 14.31%，主因為航空交通人數

大減所致，因此此次豬流感是否會再次造成交通用油大

減將是類股是否實質受損的重要變數之一。零售銷售亦

可能是主要衝擊的關鍵所在。由於墨西哥政府下令首都

墨西哥市封城至 5/6 日，雖零售商店仍可正常營業，但

在當地民眾恐慌心態下銷售狀況可能將出現下滑，而佔

MSCI 拉美指數達 5.1%與 9.2%之消費循環與非循環分項

將是主要影響類股。受益股部分，由於拉美股市並無健

護相關類股，因此預料此次事件受益個股不多。  

4. 整體經濟部分，由於疫情發展仍處於初期階段，因此對

於整體經濟損失的衝擊仍難以進行估計，但根據券商  
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  JPMorgan 預估，此次疫情嚴重之墨西哥市都會區經濟活

動產值約佔整體墨西哥 GDP 之 30%，而墨西哥市政府亦

估計 25-26 日之週末期間約已造成 37 億披索之經濟損失

（2.63 億美元），約佔年度 GDP 總額約 0.1%。  

整體而言，雖目前豬流感疫情仍處於初期階段，後續狀況仍

難以推估，但根據目前資訊研判，此次事件要再次演變為

SARS 大規模衝擊的可能性不高。而對於拉美股市而言，消

息面的衝擊勢必壓抑短線股市表現，而其中跌勢或將集中於

能源、消費循環與非循環類股。中長期而言，隨著疫情逐漸

散去，預料指數表現仍將持續在政策利多與處於降息循環的

利多因素支撐下，呈現逐步回溫的走勢。  

新興市場債部分，過去 SARS 疫情延燒期間新興市場債利差

並無明顯方向，因此關注焦點應該在於貨幣市場的反應，以

2003 年初中國正式通報 WHO 疫情之後而言，亞幣（摩根大

通亞洲貨幣指數）貶值時間約 1.5 個月，貶幅約 2%，不過當

時主要疫區之一的中國採固定匯率制，且這次重災區拉丁美

洲及墨西哥佔新興市場債分別高達 46%、10%，短線匯率走

貶壓力恐促使新興市場債回檔修正，建議待匯率出現止穩跡

象後再行進場。  
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本報告所載係根據各項市場資訊加以整理彙集及研究分析，僅供參考，本公司不保證其正確性及完整性。內容如涉及有價證券或金融商品相關記載或說明，並

不構成要約、招攬、宣傳、建議或推薦買買等任何形式之表示，投資人如參考本報告進行相關投資或交易，應自行承擔所有損益本公司不負任何法律責任。此

外，非經本公司同意，不得將本報告內容之一部或全部加以複製、轉載或散布。  
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