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強勁發展的新型亞洲經濟與其投資機會

自千禧年後，亞洲逐漸成為全球經濟發

展最快也相對穩定的區域市場，從以中國掛

帥，到印度及許多如越南、泰國、馬來西亞

等東南亞國家近年急起直追。

歐交所⊙洪湘雅

參與新興亞洲經濟體發展的機遇

根據Euromonitor國際的研究報告顯示，

新興亞洲是全球經濟發展動力最強的區域，

並且基於強勁的經濟基本面，未來幾十年仍

將保持穩健且強勁的增長軌跡。到2040年，

GDP將翻一倍以上，從而逐漸縮小與已開發

市場經濟體的差距。

報告也指出若依經濟成長絕對值計算，

中國仍將扮演重要角色，然而印度、印尼、

越南、泰國和菲律賓等較小的亞洲新興經

濟體也將受惠於經濟轉型與快速擴張的消費

力，為這個區域經濟發展動力提供了重要機

遇1。

1資料來源：https://www.euromonitor.com/the-future-of-emerging-asia/report 
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從消費力角度來看，亞洲擁有超過44億

居民（超過全球50%人口數）。中國、印度

和印尼分別是世界第一、第二和第四大人口

國。泰國、越南和菲律賓等國家也都有近1

億居民。換句話說，透過投資亞洲，投資人

可以參與這個擁有巨大消費需求以及全球唯

一正在經歷經濟快速發展的龐大新興市場，

也因此相關的投資工具成為全球投資人的主

要關注焦點。

然而在這充滿爆發力強大投資機會的背

後，新興國家的金融市場或是投資管道相對

也還離成熟穩定與流動性良好的已開發市場

很遙遠。除了常見的外匯管制，以及匯率相

對不穩定以外，股市的流動性、地緣政治及

金融法規的成熟度都為投資人帶來相當的挑

戰。

全球化投資趨勢的挑戰與機遇

跨國投資新興市場的管道，除了各國

政府向來最歡迎的直接投資（Foreign Direct 

Investment）以外，大部分機構或個人投資

者最常使用的工具是基金、ETF、或是新興

市場指數衍生品，這些金融工具讓投資人能

簡易且直接的享受標的市場的投資報酬，且

能快速進出場。然而即使是基金經理，或是

代表巨額資金的退休或主權基金也同樣面臨

多數新興國家的外匯管制、有限且具一定風

險的投資途徑、不穩定的外匯匯率，以及層

層關卡的投資限制，此外，投資經理同時管

理多國不同貨幣，也是一大挑戰。

在早期，歐美先進市場的投資經理依賴

投行或是仲介交易商（Interdealer Broker）2

的協助來獲取投資海外投資的曝險額度。

隨著時間演進場外收益互換（Total Return 

Swap）的交易逐漸在全球金融投資變成主

流，根據國際清算銀行（Bank of Interna-

tional Settlements, BIS）統計，場外（Over-

the Counter, OTC）收益互換交易在2008年

巔峰時期規模達683兆美元3。而自2008年金

融海嘯之後，金融監管機構為促進市場透明

度、化解投資交易對手方信用風險，以及防

範『太大而不能倒』機構為市場帶來過大系

統性市場風險，開始要求場外金融交易轉向

扮演中央對手方的交易所進行。

而在這過程中，市場也發展出了能降低

交易成本又能簡化投資複雜度的指數商品，

讓投資經理憑之衡量投資績效或是直接用來

複製投資組合及作為互換交易中讓交易雙方

都認可的標的。而指數商品的發展與運用，

也隨著近年的金融改革，將場外交易轉往集

中交易結算的腳步逐漸加快，也使得交易所

指數衍生品的發展更為成熟及複雜化，以滿

足市場大量且多元的交易需求。

2 資料來源：https://www.euromonitor.com/the-future-of-emerging-asia/report 
3 資料來源：https://www.tullettprebon.com/about/about_ourstory.aspx 
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MSCI形成投資主流指數商品

美國是第一個發行指數來評估股市表現

以及價格的金融市場4。第一個非美國股價指

數在1968年由歷史悠久的美系資產管理公司

Capital金融集團所編製發布，這個指數跟蹤

除了美國以外的全球股市，方便基金經理作

為不同區域或目標資產配置的參考指標，也

讓投資人瞭解其他資本市場的股價走勢，並

可以指定所偏好的幣別以利參考或進行交

易。摩根史坦利銀行（Morgan Stanley）在

1986年獲得Capital資管授權他們所開發的股

價指數，並將全部指數更名為摩根史坦利資

本國際（Morgan Stanley Capital International，

MSCI）指數。MSCI於2007年後脫離投行成

為獨立的指數編製公司。隨著跨國投資的盛

行與以指數績效為目標的發展，MSCI以先

進者優勢成為了投資圈主要標的或追蹤標的

指數，不論是主動式基金，或被動投資用來

複製指數績效，除了全球各國所慣用的當地

市場旗艦指數以外，目前全球有近50%股權

投資組合追蹤MSCI相關的指數，總資產規

模高達16.3兆美元，另外，超過1,300檔ETF

追蹤MSCI指數。

也因此衍生了市場對於交易MSCI股指衍

生品的需求。MSCI衍生品不僅讓投資經理有

效管理基金每日的申購贖回、對於股票持倉

進行避險以精準鎖定風險敞口，同時也增進

投資組合收益效果，另外MSCI也編製不同

幣別的指數，這讓投資經理可以更便利的選

擇喜好的單一幣別來管理多元的投資組合與

交易決策，並降低操作風險。而在主要金融

市場監管法規要求場外交易轉入集中市場後，

MSCI期貨商品也變成國際交易所的主要商品

線之一，而其中歐洲期貨交易所（Eurex）更

是MSCI指數公司最重要的全球夥伴。

4資料來源：https://www.bis.org/publ/otc_hy0905.pdf

資料來源：https://www.msci.com/documents/1296102/1360895/msci-LFO-cfs-en-booklet.pdf
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Eurex是全球唯一提供完整覆蓋不同區

域或單一國家市場的期貨與選擇權交易所，

目前Eurex合計上市了192檔MSCI全球、區

域、單一國家、ESG，甚至是主題型（the-

matic）的期貨與選擇權商品，包括已開發、

新興市場的區域以及單一國家的不同股指商

品（包含凈收益、總收益與價格指數等），

同時也涵蓋主要國際貨幣，如歐元、美元、

英鎊以及日幣等。由於產品覆蓋的完整性，

也讓Eurex成為全球投資經理在交易MSCI指

數時必定指定的主要交易場所。截至今日，

歐交所的MSCI衍生品交易量占全球近30%，

而且持倉量更超過5成，因此當之無愧是全

球MSCI衍生品的集散地。

OTC to Exchange: 交易MSCI 衍生品發展趨勢

被動投資規模
日益壯大

全球化配置
漸成資產管理

主流

最多元化
產品線滿足
不同交易需求

從場外OTC 
轉進交易所交
易 (ETD)

可獲得更有效
率的交易價格

消弭追蹤誤差主動績效難
以擊敗大盤

MSCI是全球
基準股指的
主要供應商

全球~16兆美元資產對標
MSCI股價指數

美國資產管理總值有超過
50%屬於被動投資

造市商、銀行與仲介商的
參與使得集中電子撮合和
場外大額交易順利執行

主要金融市場法規與保證
金規定加速了場外收益互
換轉進期貨交易

~80-90% 投資經理無法打
敗大盤

Eurex 是唯一提供最多元
及分散的全球股指衍生品
交易所

多元化的基準股指期貨流動
性逐漸完善，改善令人頭痛
的多個指數合併編製的痛點

全球化資產配置逐漸取代
投資人大量配置於本國市
場的策略

Eurex 為您提供全球最廣泛的 MSCI 衍生品
Eurex lists over 160 期貨ures and 32 Options on Regional and Country Indexes

先進國家.: 24 期貨 & 1 選擇權
新興國家.: 24 期貨 & 3 選擇權

單一國家股指*  

8 ESG Screened期貨
4 ESG Screened選擇權
5 ESG Enhanced Focus 期貨
4 ESG Enhanced ETF 選擇權

1 中國科技股指期貨

主題型股指

全球: 11 期貨
歐洲: 11 期貨
新興市場: 11 期貨

Small Cap: 2 期貨
Mid / SMID: 2 期貨
Large Cap: 2 期貨 & 2 選擇權

Dev. Markets.: 18 期貨 & 8 選擇權
Emerg. Markets.: 11 期貨 & 6 選擇
權 ACWI: 9 期貨 & 3 選擇權

10 Value & Growth 期貨 &
2 選擇權

7 全球 Factor 期貨
4美國Factor 期貨

行業類别股指區域型股指*

ESG 股指 市值規模股指

股息股指風格股指

因子股指

3 全球、歐澳遠東與新興市場股指
的股息期貨
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新興亞洲股指衍生品交易持續升溫

就本文前段提及的幾個全球投資趨勢，

蓬勃發展的的亞洲新興經濟、不可逆轉的場

外互換轉進期貨交易所的交易，以及將各國

股市透過統一標準以及不同組合後的股指化

後所帶來的交易便利性與成本效益提升。現

今投資新興亞洲市場可以透過集中交易所提

供的公開透明化與良好流動性的股指期貨或

選擇權來參與。且不同於過往僅限機構投資

人能獲得的互換交易，交易所集中交易提供

全球參與者，甚至是個人投資者可以一起參

與不同股市的投資。目前全球投資在MSCI

新興亞洲區域相關的股指期貨及選擇權的持

倉規模已達400億美元。

歐交所擁有完整的新興亞州市場產品線

對於臺灣或亞洲交易人而言，除了最熟

悉的新交所摩臺指（MSCI Taiwan Price，該

期貨與選擇權商品已於2020年10月下市），

及以美元計價的新交所或港交所的第三國

（地區）中國A50股指以外，總部位於德國法

蘭克福的Eurex其實也包辦了整個亞洲以及

主要亞洲國家的新興市場衍生產品線。

2020年初，MSCI指數公司移轉其亞洲

交易所的亞洲區域相關指數授權，全球投

資人在這個過渡期間因需要為其投資敞口尋

找流動性良好且符合國際市場標準的交易

途徑，而提供最完整全球與單一國家股指

期貨產品系列且同時提供全天候不分時段良

好流動性的Eurex，自然變成了投資新興市

場的投資人的目標交易場所，也促成了今天

Eurex在新興市場亞洲衍生品交易無法取代

的市場地位。

資料來源：MSCI
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Eurex extended trading hours
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Eurex 歐洲交易時段

ICE 美國交易時段

MSCI 新興市場股指系列在歐交所全天候進行交易 亞洲日盤時段的MSCI 交易量

 由於多數新興市場國家多位於亞洲 (約佔
80%), 亞洲時段的交易對於MSCI股指衍生
品至關重要
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交易新興亞洲與單一國家股指期貨策略

一般交易員在管理新興市場風險敞口時

或是ETF追蹤的指數，過去都會選擇覆蓋面

較廣的商品。這個交易習慣反應在歐交所的

新興亞洲的交易和未平倉量，目前新興亞洲

期貨的交易與持倉排名在所有MSCI衍生品

中名列前茅。

然而近年來地緣政治緊張程度持續升

溫，以及中國經濟體在Covid之後的成長力

似乎出現很高的不確定性，促使多數產業開

始外移其他亞洲國家等不同因素，這使得新

興亞洲國家彼此間的經濟成長趨勢出現了一

定程度的脫鉤或背離的表現，也帶來了不同

或單獨的投資機會。

在投資海外市場的工具上，除了前面討

論到的區域市場股指商品外或是投資人一般

常用的基金商品外，單一國家的股指期貨或

選擇權則提供了更直接且更具資金效益的投

資工具。

相對於直接進入個別國家的股市或當地

期貨市場，Eurex的MSCI衍生品系列提供國

際市場標準的交易場所，以主要貨幣計價

的區域或是個別國家衍生品，並是全球投

資人集中創造穩定流動性等優勢，這可以協

助投資人免除新興市場國家的匯率風險、投

資當地市場的法規障礙，以及流動性的不確

定性，更可以全天候不間斷的進行交易或避

險。目前Eurex的所有MSCI亞洲合約中，澳

洲、新興亞洲、中國、印度、日本（美元

與日元）、泰國、沙烏地阿拉伯等期貨合約

都已符合期交法第五條對境外商品核准規

定，並可開放國人參與交易，Eurex也正積

極規劃上市更多如越南等前緣（Frontier）國

家股指期（MSCI越南股指將於2023年6月上

市）。 

如欲瞭解更多Eurex產品資訊，請參考

交易所官網：https://www.eurex.com/ex-en/

markets/idx/msc 

0

20,000

40,000

60,000

80,000

100,000

120,000

0

50,000

100,000

150,000

200,000

250,000

Jul-16 Jan-17 Jul-17 Jan-18 Jul-18 Jan-19 Jul-19 Jan-20 Jul-20 Jan-21 Jul-21 Jan-22 Jul-22 Jan-23 N
ot

io
na

l O
pe

n 
In

te
re

st
 in

 M
illi

on
s 

(E
U

R
)

N
ot

io
na

l V
ol

um
e 

in
 M

illi
on

s 
(E

U
R

)

MSCI交易量與未平倉量價值成長趨勢

Notional Volume in EUR (Futures) Notional Volume in EUR (Options)

16,860,102,003
10,763,229,205

9,999,826,875
5,831,758,467
5,777,404,315
5,523,761,340

4,726,361,509
4,542,611,579

3,710,769,587
3,474,969,063

17,711,041,842
6,270,667,416

5,414,807,685
2,430,139,000

1,925,454,460

MSCI EM Asia (USD, NTR)
MSCI World (USD, NTR)
MSCI World (EUR, NTR)
MSCI India (USD, NTR)
MSCI USA (USD, GTR)

MSCI Canada (USD, GTR)
MSCI Japan (USD, NTR)

MSCI Europe (USD, NTR)
MSCI EM (USD, Price)

MSCI Taiwan (USD, NTR)
MSCI EM (USD, Price)*

MSCI World (USD, Price)*
MSCI EAFE (USD, Price)*
MSCI World (USD, NTR)*
MSCI World (EUR, NTR)*

MSCI衍生品合約未平倉量排名

Futures

Options
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