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2020 年無疑是非同尋常的一年，每個經濟體、每家公司、每個人都在努力應對新型冠狀病毒的影響。儘管今年

的市場走勢比往年更加難以預測，許多主動型基金經理在今年早期甚至有些不知所措，但至少投資前景一直都在

密切關注一件熱門事件——美國總統大選的結果。目前距離 11月的大選還有不到三個月，那麼標普 500®在美國

大選方面的歷史表現如何？ 

圖表 1顯示，標普 500通常在美國總統大選年期間上漲：該基準指數在過去 23個大選年中的 17年裡實現正價格

回報，命中率約為 74%，平均回報率為 7.05%。但是大選回報水準卻大相徑庭：標普 500 表現最好的大選年

（1928年）與表現最差的大選年（2008年）的回報差超過 75%。 

圖表 1：標普 500在大選年平均上漲 7%，但變化很大 

 
資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。圖表顯示了 1928年至 2016年美國總統大選年標普 500的日曆年價格回報。資料從 1928年

1月 3日開始。過往表現並不代表未來投資結果。圖表僅作說明用途。 

倘若想用圖表 1推斷 2020年大選對標普 500的潛在影響，首先要認識到標普 500在大選年的表現通常與其他年

份別無二致。圖表 2顯示，標普 500在大選年和非大選年的日曆年平均（及中值）價格回報、波動率及風險調

整回報水準相當。第四季度的表現亦是如此，只是差值稍大。 
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本文最初於 2020年 8月 18日在 Indexology®博客上發佈。 

https://www.indexologyblog.com/2020/06/10/active-managers-no-place-to-hide/


 

 

圖表 2：標普 500大選年與非大選年的回報特徵相似 

平均 
日曆年 第四季度 

回報 波動 回報／波動 回報 波動 回報／波動 

大選年 7.05 15.40 0.83 1.83 15.83 0.32 

非大選年 7.88 16.00 0.77 2.80 16.89 0.34 

 

中值 
日曆年 第四季度 

回報 波動 回報／波動 回報 波動 回報／波動 

大選年 9.54 12.75 0.81 2.91 11.83 0.22 

非大選年 10.79 14.10 0.86 4.92 13.40 0.33 

資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司，基於 1928年 1月 3日至 2019年 12月 31日之間的標普 500每日收盤價。波動率按標普 500

價格回報的年化標準差結算。表格顯示了價格回報、波動率和回報／波動率的平均值和中值。過往表現並不代表未來投資結果。圖表僅作

說明用途。 

 
美國總統大選雖然對大盤影響不大，但似乎對行業層面的影響卻十分明顯。圖表 3 顯示了 1990 年至 2019 年標

普 500 行業單月回報的平均範圍（按表現最佳的行業減去表現最差的行業計算）。最高的平均範圍（15.18%）

出現在大選年的 11 月，遠高於所有月份的平均差 10.8%。儘管樣本量較少，但這表明當投資者考慮大選獲勝者

的政策對不同細分市場的預期影響時，通常會出現大選影響。 

 
 

圖表 3：大選年 11月的標普 500行業回報率的平均範圍最高 

 
資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。圖表顯示了 1990年 1月至 2019年 12月標普 500行業每月總回報的平均差值。 

過往表現並不代表未來投資結果。圖表僅作說明用途。 

 

這種動態模式的最近實例就是 2016年大選。標普 500在 2016年 11月上漲了約 4%，但表現最好的行業（金融

股）與表現最差的行業（公用事業股）卻相差 19.34%之巨。因此，準確推算 2016年總統大選贏家以及預期的

行業影響在 2016年帶來了可觀價值。 

 



 

圖表 4：關於 2016年大選的行業洞察力十分重要 

 
資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。圖表基於 2016年 10月 31日至 2016年 11月 30日期間標普 500及其行業的每日總回報。過

往表現並不代表未來投資結果。圖表僅作說明用途。 

由此可見，儘管大選結果對標普 500影響不大，但從過往經驗來看，有證據表明值得考慮以行業表達觀點的潛在

裨益。揀選行業其實不僅能夠提供約半數的揀選股票潛在價值——圖表 5 顯示標普 500 行業指數月均離散度

(3.08%)約為標普 500股票指數月均離散度(6.77%)的一半——而且標普 500行業指數為尋求表達觀點的投資者提

供了更大的空間。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-global-applications-of-sp-500-sectors.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-the-value-of-research-skill-capacity-and-opportunity.pdf
https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/research/research-the-value-of-research-skill-capacity-and-opportunity.pdf


 

圖表 5：標普 500行業指數的月均離散度約為標普 500股票指數的一半 

 
資料來源：標普道瓊斯指數有限責任公司。圖表顯示了 1990年 1月至 2020年 6月標普 500股票指數與行業指數的一個月離散度數據。

過往表現並不代表未來投資結果。圖表僅作說明用途。 

 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

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。 
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