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俄乌冲突，新兴市场的“黑天鹅”？ 
2021 年底以来，美欧主要经济体政策正常化速度明显加快，加之乌克兰地

缘冲突对风险偏好的压制等，导致市场对 2022 年新兴市场“尾部风险”暴

露的担忧有所上升。新兴市场“尾部风险”如何？本文分析，可供参考。 

➢ 一问：俄乌冲突的背景及可能演绎路径？不必过于悲观，全面爆发概率不大 

本次俄乌冲突，源于去年 10 月美国国防部长奥斯汀访乌并称力挺乌克兰加

入北约，根本原因是北约挤压了俄罗斯的生存空间，涉及美欧俄三方博弈。

乌克兰是隔离俄罗斯与北约之间的最后一道屏障，若乌克兰倒向西方，俄罗

斯的战略生存空间将显著压缩。美拜登政府为年底中期选举吸引选票，内政

推进不利的情况下、希望通过外政获取更多支持。欧盟内部存在观点分歧。 

展望未来，俄乌爆发全面军事冲突的概率不高。俄罗斯的本意是为了通过构

建新的架构以和平方式来解决乌克兰问题。乌克兰政府角度，已意识到全面

投向美国的代价正在变得越来越高。对美国来说，全面军事支持乌克兰冲突

的成本过高。从欧洲来看，德、法等更希望和平方式来解决乌克兰危机。 

➢ 二问：俄乌冲突，对新兴市场的影响？短期，阶段性压制风险偏好 

俄乌冲突，阶段性引发风险偏好回落、全球风险资产回调、避险资产价格上

行。俄乌冲突下，VIX指数从 1月 12日的 17.62 飙升至 1月 25日的 31.16，

带动全球主要股市回调。同期，虽然美国 10 年期实际国债收益率在加息预

期升温下大幅上行，但实际利率上行未能压制黄金价格，避险情绪渐浓推动

COMEX 黄金价格从 1827.30 美元/盎司上行至 1852.5 美元/盎司。 

从新兴市场表现来看，俄罗斯 RTS 和 WTI 原油指数发生明显背离，MSCI

新兴市场受到了美债收益率上行、汇率贬值、资本恐慌的三重影响。数据显

示年初至 2 月 4 日，俄罗斯 RTS 指数跌幅为 11.51%，WTI 原油价格涨幅为

21.33%。另外，近期市场对于美联储加息和缩表的预期定价愈发加强，美

元兑新兴市场货币升值，汇率贬值也成为了 MSCI 指数下跌的“加速器”。 

➢ 三问：俄乌冲突，会否成为新兴市场“黑天鹅”？影响可控、不必过虑 

乌克兰全面军事冲突概率下降，短期风险偏好下降对俄罗斯、乌克兰以及其

他新兴市场的影响消退。随着俄罗斯与德、法、英等北约主要经济体对话的

展开，以及乌克兰政府自身对于美国全面控制的负面效应顾虑增加，俄乌爆

发全面军事冲突的概率下降。春节期间，全球市场风险偏好有所修复，美股

和俄罗斯股市企稳反弹，美债、德债等避险资产价格回落。 

在疫情逐步消退下，此次新兴市场资本流出的压力并不大，经济复苏更具弹

性。在美联储加息定价已经相对充分和“场景修复”下，新兴市场货币贬值压

力下降，资本流出压力或许并不大。主要新兴经济体，外债负担多处于合理

可控区间，可以提供较好抵御外部风险的能力。另外，疫情影响消退的过程

中，受益于供应链修复，或全球需求改善，部分新兴经济体经济弹性可期。 

 

风险提示：美联储货币政策收紧超预期、全球需求和供应链中断恢复不及预期、
新兴市场资本外流压力超预期。 
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2021 年底以来，美欧主要经济体政策正常化速度明显加快，加之乌克兰地缘冲

突对风险偏好的压制等，导致市场对 2022年新兴市场“尾部风险”暴露的担忧

有所上升。新兴市场“尾部风险”如何？本文分析，可供参考。 

 

一问：俄乌冲突的背景及可能演绎路径？不必过于悲观，全面爆发概率不大 

本次俄乌事件的逐步升级，最初源于去年 10 月美国国防部长奥斯汀访乌并称

力挺乌克兰加入北约。2022 年初，美国与英国持续为乌克兰提供军火支持，并

不断宣称俄罗斯将“入侵”乌克兰，以制造全球性恐慌。1 月 26 日，德法俄乌四

国进行四方谈判，认为应继续遵守乌克兰东部的停火协议，使得乌克兰紧张局

势氛围有所降温但未取得实质性进展。1 月底至 2 月初，美国国防部长奥斯汀

称不会派兵参加俄乌之间战争，改变了之前战争打响就援兵乌克兰的态度，后

续派兵行动也仅仅是为了支援北约等国，但渲染俄罗斯将要“入侵”乌克兰的氛

围依然在持续。 

 

俄乌局势紧张的根本原因是，北约挤压了俄罗斯的生存空间，乌克兰事件目前

已经上升至美欧俄三国之间的博弈。美国方面，内政来看是为了 11 月中期选举

吸引选票并抵御共和党人对其外交政策的攻击，对外则希望加剧俄罗斯战略困

境的同时拉拢和捆绑欧洲盟友。在北约不断东扩后，乌克兰已经是隔离俄罗斯

和北约之间最后一道屏障，若乌克兰倒向西方并且加入北约，俄罗斯的战略生

存空间将显著被压缩。尽管欧盟内部在俄乌立场上有实质性的分歧，但德法希

望改善欧盟与俄罗斯之间的关系，并强化在全球中的地位和话语权。 

图表 1：俄乌事件时间序列整理  

 

来源：国金证券研究所 

 

美国和英国

双双承诺对

乌克兰提供

武器支援 

01/17 

拜登表示一旦俄罗斯

入侵乌克兰，美国将

采取前所未有的制

裁，但视俄罗斯入侵

方式轻重而定 

01/19 

拉夫罗夫与布林肯举行

会谈，并表示俄罗斯没

有入侵乌克兰的计划，

美国等国炒作乌克兰危

机是为了掩盖其对乌克

兰的军事拉拢 

01/21 

布林肯称若俄罗斯入

侵乌克兰，美国将做

出严厉回应，但他拒

绝立即对俄罗斯制

裁，称为时尚早 

01/23 

德法俄乌在法国巴

黎举行四方会谈，

会后俄乌同意各方

应继续遵守乌克兰

东部的停火协议 

01/26 

美国国防部长奥斯

汀公开表示，若乌

克兰危机进一步升

级，美国无意派兵

参加战斗 

01/29 

俄罗斯总统普京首

次就乌克兰危机公

开回应，指责美国

想把俄罗斯拖入战

争、借乌克兰危机

遏制俄罗斯 

02/01 

拜登已正式批准增

派军队到欧洲东

部，美国军队将在

“未来几天”部署 

02/02 

普莱斯声称俄罗斯

制定了虚假宣传视

频为入侵乌克兰制

造借口，但遭美媒

当场质疑，俄罗斯

对此也明确否认 

02/03 
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图表 2：美国向俄罗斯施压，迎合国内的“反俄”情绪  图表 3：主要国家对俄乌事件的态度 

 

 国家 对俄罗斯和乌克兰态度 

美国 除了给乌克兰运送各种武器装备以外，美国还带头要求

撤出在乌克兰工作的美方人员及其家属，打造战争一触

即发的恐慌情绪。 

法国 推动俄罗斯“融入欧洲”，希望欧盟独立解决俄乌危机，

和德国共同主持了德法俄乌四国会谈，达成俄乌继续遵

守停火协定的基本共识。 

英国 向乌克兰提供武器，包括了比较先进的反坦克导弹 

日本 和美国统一战线，遏制俄罗斯“入侵”乌克兰 

德国 坚持推进“北溪-2”工程，在改善同俄罗斯的关系的同

时，强化自己在欧盟中的地位和话语权 

加拿大 支持援助乌克兰开始转变态度，决定临时撤出驻扎在乌

克兰的武装部队以及加拿大驻乌克兰使馆的非必要人员 
 

来源：US GOV，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

展望未来，俄乌爆发全面军事冲突的概率不高。从俄罗斯来看，对乌克兰施加

军事威胁的本意，是为了通过构建新的架构以和平方式来解决乌克兰问题。从

乌克兰来看，其政府已经意识到全面投向美国的代价正在变得越来越高。从美

国来看，虽然通过引导俄乌冲突部分符合其战略意图，但全面军事支持乌克兰

的成本或许过高。从欧洲来看，德、法更希望和平方式来解决乌克兰危机。 

 

图表 4：俄、乌、美、欧四方的意图和底线猜测  图表 5：乌克兰危机时间线 

 

 

 

来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

二问：俄乌冲突，对新兴市场的影响？短期，阶段性压制风险偏好 

俄乌事件影响情绪端，进而引发风险偏好阶段性回落、全球股市回调、避险资

产上行。随着俄乌事件冲的不断发酵，恐慌情绪蔓延。 VIX 指数从 1 月 12 日

的 17.62 飙升至 1 月 25 日的 31.16，带动全球主要股市回调。同期，美国 10

年实际国债收益率在美联储加息升温下大幅上行，从-0.74%收窄至-0.63%，与

此相对的是，实际利率的上行未能压制黄金价格，避险情绪渐浓推动 COMEX

黄金价格从 1827.30 美元/盎司上行至 1852.5 美元/盎司。 
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俄罗斯 构建新的框架和平解决乌克兰问题 乌克兰政府对乌东进行军事打击

乌克兰 寻求欧美、北约等西方群体的支持以更好的发展经济 政府不能被西方完全控制

美国 全面控制乌克兰、遏制俄罗斯、谋求更高国内支持 乌克兰完全脱离控制

欧洲 通过和平方式获得乌克兰更多控制权以获得资源 全面军事冲突
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图表 6：VIX 指数上行，标普 500 回落   图表 7：美国实际利率上行，但避险推高黄金价格 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

俄罗斯 RTS 和 WTI 原油指数发生明显背离。俄罗斯作为石油出口大国，原油

价格的变化，可以在较大程度上决定其国家财政收入、出口表现，以及市场走

势。所以，原油价格和俄罗斯名义GDP的走势较为相同；另外，原油价格和俄

罗斯 RTS 指数相关性较高，截至 2002 年到 2021 年，WTI 原油价格和俄罗斯

RTS 相关性高达 0.75，远高于其他主要国家。俄乌冲突后，WTI 原油价格和俄

罗斯 RTS 的走势发生明显背离。数据显示年初至 2 月 4 日，俄罗斯 RTS 指数

跌幅为 11.51 个百分点，WTI 原油价格涨幅为 21.33 个百分点。 

 

图表 8： 原油价格和俄罗斯名义 GDP 相关性较强   图表 9：自然资源对俄罗斯经济的影响较大 

 

 

 
来源: Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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图表 10： 俄罗斯原油产量较高   图表 11：原油价格和俄罗斯 RTS 相关性较强  

 

 

 

来源: Our World in Data，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

图表 12：当前 WTI 原油价格和俄罗斯 RTS 明显背离  图表 13：原油价格上涨 21.33%而 RTS 指数跌 11.51% 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

年初以来，新兴市场表现，受到了美债收益率上行、汇率贬值、资本恐慌的三

重影响。一方面，俄罗斯和乌克兰之间的局势不断升温，双方均在边境地区集

结军队，市场避险情绪升温，导致资金从风险资产流出，进而流入至传统避险

资产，对避险资产需求的上行推高部分新兴市场的国债收益率，数据显示 10Y

俄罗斯、巴西和印度国债收益率在局势白热化阶段均出现较大幅度的上行。另

一方面，近期市场对于美联储加息和缩表的预期定价愈发加强，美元兑新兴市

场货币升值，汇率贬值也成为了 MSCI指数下跌的“加速器”。 
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图表 14：美元兑新兴市场升值，新兴市场股指回落  图表 15：新兴市场 10Y国债上行 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

三问：俄乌冲突，会否成为新兴市场“黑天鹅”？影响可控、不必过虑 

乌克兰全面军事冲突概率在下降，对俄罗斯、乌克兰以及其他新兴市场的影响

也在消退。随着俄罗斯与德、法、英等北约主要经济体对话的展开，以及乌克

兰政府自身对于美国全面控制的负面效应顾虑增加，俄乌爆发全面军事冲突的

概率下降。春节期间，全球市场风险偏好有所修复，美股和俄罗斯股市企稳反

弹，美债、德债等避险资产价格回落。 

 

图表 16：近期 VIX、新兴市场 ETF 波动率下降  图表 17：春节期间全球主要股指多数回暖 

 

 

 

来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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