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有關公務人員因其他原因免職並繳付退撫基金 5 年以上者，仍僅得申請發還自繳之退撫基金費用

本息  

銓敘部 101 年 3 月 19 日部退四字第 1013571615 號書函 

一、查公務人員退休法第 14 條第 6 項規定：「公務人員依規定不合退休、資遣於中途離職者，得

申請一次發還其本人原繳付之退撫基金費用本息。繳付退撫基金 5 年以上， 除因案免職或撤

職而離職者外，得同時申請一次發給政府撥繳之退撫基金費用本息。」究其立法說明，係為

增加公務人員退離彈性及自我省思機會， 爰放寬相關規定，對於繳納基金費用 5 年以上，不

合退休、資遣規定而離職者，均得申請發還公、自繳之退撫基金費用本息;但如因案免職或受

撤職懲戒處分離職者，仍僅得申請發還自繳之退撫基金本息。 

二、有關公務人員倘有依相關規定核定免職，於免職未確定前先行停職，並經銓敘部登記有案，嗣

因其他原因免職生效在案，係屬受免職處分而離職者，故僅得申請發還其本人原繳付之基金

費用本息。 

基金管理會辦理 101 年度第 1 次國內委託經營業務公開徵求受託機構案 

基金管理會辦理 101 年度第 1 次國內委託經營業務，業於 101 年 4 月 9 日公告公開徵求受託機

構， 委託總額度至多為新臺幣 240 億元整，委託類型為相對報酬之股票型，預計委託家數至多為 6

家，每家新台幣 40 億元，投件時間自 101 年 4 月 9 日至 4 月 20 日止。 
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◎有關公務人員因其他原因免職並繳付退撫基金5年以上者，

仍僅得申請發還自繳之退撫基金費用本息  

◎基金管理會辦理101年度第1次國內委託經營業務公開徵求受託機

構案 

◎基金管理會擬訂退撫基金101年度國內及國外委託經營計畫 

◎基金管理會提前終止第9批次國內委託經營受託機構永豐投信公

司之委託投資契約 

焦點數字 ◎業務及委託經營績效暨財務公開資訊 

理財聊天室 

◎ 2012 年第 2 季：台灣市場投資策略  

持盈保泰，瞄準下波進場時機 
◎ 金融櫥窗：把握四大布局原則   面對景氣不確定 

◎ 理財小百科：景氣循環 (Business  cycle )   

熱線交流網 ◎紙上叩應1則 
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基金管理會擬訂退撫基金 101 年度國內及國外委託經營計畫 

為使 101 年度退撫基金辦理國內、國外委託經營業務有所依循準據，基金管理會依據退撫

基金管理條例第 2 條、第 5 條及退撫基金委託經營辦法第 2 條之規定，並考量 101 年度基金運

用計畫中國內、國外委託經營之配置比例，分別擬訂退撫基金 101 年度國內委託經營計畫及國

外委託經營計畫， 業分別提經 100 年 11 月 4 日基金管理會第 152 次委員會議及 101 年 1 月 6 日

基金監理會委員會議審議通過。 

基金管理會提前終止第 9 批次國內委託經營受託機構永豐投信公司之委託投資契約 

基金管理會辦理之 98 年度第 2 次國內委託經營業務，其中永豐證券投資信託股份有限公司

因經營績效不佳， 經 100 年 12 月 2 日基金管理會第 153 次委員會議討論通過提前終止委託契約，

業於 101 年 1 月 16 日提前收回委託資產，並採部分現金及部分現券方式收回。 

 

 

 
 

 

♦ 參加退撫基金人數 

 

截至 101 年 3 月底止， 參加基金之機關學校總數為 7,760 個，參加之總人數為

626,438 人，各身分別人數及比例如下圖： 

 

 

 

 

 

 

 

 

附註：政務人員自93年1月1日起依法不再參加退撫基金。 
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焦點數字 

總人數:626,438人
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(22.83%)

教育人員
192,713人
(30.76%)

公務人員

教育人員

軍職人員
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♦   退撫基金收支情形 

 累計至 101 年 3 月底止，累計收入總金額為新台幣（以下同）6,981.6232 億元（不含括

營運管理收入），累計撥付總金額為 2,951.1902 億元，各身分別人員收入、撥付金額及撥付

占收入比率如下圖： 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

附註： 

1.政務人員自 93 年 1 月 1 日起依法不再參加退撫基金，故 93 年已無收入。但撥付部分仍須辦理。 

2.(a)為各身分別累計收入；(b)為各身分別累計撥付金額；(c)為累計各身分別撥付占收入比率。                   

 

♦ 退撫基金資產運用明細圖  

截至 101 年 3 月底止， 基金結餘

數合計為 5,013.8859 億元， 基金運用

概況如右圖： 

      

    

 

♦  退撫基金歷年基金淨值趨勢圖  

   

                         

 

 

 

 
 
 
 

附註： 
1.89年度為88年7月1日至89年12月31日止。 
2.基金淨值含應收應付基金收支及運用收支。 
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單位：新台幣千元 

單位：新台幣萬元；％ 

累計各身分別撥付占收入比率
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♦ 退撫基金國內委託經營績效統計表     

單位：新臺幣元，％ 

 

 

第8次委託經營（自98年6月8日至101年3月31日止) 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總損益比例 

(％) 
101年度 

報酬率(％) 

復華投信 4,000,000,000 3,705,025,352 -294,974,648 -7.37 1.00 

匯豐中華 4,000,000,000 5,026,361,445 1,026,361,445 25.66 12.87 

國泰投信 4,000,000,000 4,216,825,280 216,825,280 5.42 3.25 

安泰投信 4,000,000,000 4,463,279,746 463,279,746 11.58 5.74 

富邦投信 4,000,000,000 3,983,794,827 -16,205,173 -0.41 9.44 

合計 20,000,000,000 21,395,286,650 1,395,286,650 6.98 6.62 

第9次委託經營（自98年10月29日至101年3月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總損益比例 

(％) 
101年度 

報酬率(％) 

復華投信 4,000,000,000 4,073,588,009 73,588,009 1.84 2.33 

匯豐中華 4,000,000,000 4,541,349,967 541,349,967 13.53 6.44 

安泰投信 4,000,000,000 4,199,211,605 199,211,605 4.98 5.81 

保德信投信 4,000,000,000 4,078,173,894 78,173,894 1.95 5.28 

國泰投信 4,000,000,000 4,714,528,527 714,528,527 17.86 5.78 

統一投信 4,000,000,000 4,706,163,437 706,163,437 17.65 6.10 

合計 24,000,000,000 26,313,015,439 2,313,015,439 9.64 5.33 

第10次委託經營（自99年11月29日至101年3月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總損益比例 

(％) 
101年度 

報酬率(％) 

復華投信 5,000,000,000 4,582,672,884 -417,327,116 -8.35 5.61 

匯豐中華 5,000,000,000 4,996,448,270 -3,551,730 -0.07 6.56 

富邦投信 5,000,000,000 4,609,380,448 -390,619,552 -7.81 4.18 

統一投信 5,000,000,000 4,970,259,259 -29,740,741 -0.59 9.41 

群益投信 5,000,000,000 4,553,311,599 -446,688,401 -8.93 4.19 

日盛投信 5,000,000,000 4,551,691,182 -448,308,818 -8.97 7.96 

合計 30,000,000,000 28,263,763,642 -1,736,236,358 -5.79 6.33 
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♦ 退撫基金國外委託經營績效統計表     

單位：美元，新臺幣元，％ 
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附註： 

1.第8次委託經營，同期間大盤報酬率為15.7%。第9次委託經營，同期間大盤報酬率為5.3％。第10次委託經營，

同期間大盤報酬率為-4.56％。第11次委託經營，同期間大盤報酬率為-7.13％。 

2.第1次委託經營第3次續約、第2次委託經營續約、第3次委託經營續約、第4次委託經營續約、第5次委託經

營、第6次委託經營及第7次委託經營，已分別自99年7月16日、94年10月5日、98年10月13日、100年4月1日、

98年5月9日、99年4月25日及99年11月7日起全數終止。另第8次及第9次國內委託經營之永豐投信因績效不

佳，分別於99年8月16日及101年1月16日提前收回。 

3.第8次至第11次委託經營係以台銀2年期定存利率加7％為年投資報酬目標。 

第4次國外委託經營（自98年9月14日至101年3月31日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

總損益(美元) 總損益(新臺幣) 
101年度 

報酬率(％) 金額 
報酬率 

(％) 金額 
報酬率 

(％) 

ING資產管理 250,000,000  307,397,915.45  57,397,915.45  22.96  917,386,464  11.25  15.81  

德盛安聯資產管理 250,000,000  318,474,362.96  68,474,362.96  27.39  1,244,363,195  15.26  11.04  

貝萊德投資管理 250,000,000  308,963,176.84  58,963,176.84  23.59  963,592,980  11.81  12.90  

摩根士丹利投資管理 250,000,000  297,496,540.31  47,496,540.31  19.00  625,097,870  7.66  11.15  

合計 1,000,000,000  1,232,331,995.56  232,331,995.56  23.23  3,750,440,509  11.49  12.69  

附註: 

1.依98年9月11日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率32.628換算。 

2.依101年3月31日台灣銀行外幣結帳價格表之新台幣對美元匯率29.52換算。 

3.股票型基金管理會指定指標為摩根士丹利全球指數，其同期間指定指標報酬率為23.4％，101年度指定指標報酬率為

11.88％。 

第11次委託經營（自100年2月25日至101年3月31日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 總損益金額 
總損益比例 

(％) 

101年度 

報酬率(％) 

統一投信 4,000,000,000 3,835,570,979 -164,429,021 -4.11 8.35 

元大投信 4,000,000,000 3,434,577,970 -565,422,030 -14.14 2.75 

日盛投信 4,000,000,000 3,533,386,273 -466,613,727 -11.67 7.81 

德盛安聯投信 4,000,000,000 3,905,513,570 -94,486,430 -2.36 4.09 

摩根投信 4,000,000,000 3,802,212,315 -197,787,685 -4.94 0.44 

復華投信 4,000,000,000 3,612,646,974 -387,353,026 -9.68 4.42 

合計 24,000,000,000 22,123,908,081 -1,876,091,919 -7.82 4.57 
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第5次國外委託經營國際股票型（自99年6月4日至101年3月31日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

總損益(美元) 總損益(新臺幣) 
101年度 

報酬率(％) 金額 
報酬率 

(％) 
金額 

報酬率 

(％) 

德盛安聯資產管理 250,000,000  329,309,865.90  79,309,865.90  31.72  1,652,477,241  20.48  11.02  

施羅德資產管理 250,000,000  310,111,590.19  60,111,590.19  24.04  1,085,744,142  13.46  13.15  

合計 500,000,000  639,421,456.09  139,421,456.09  27.88  2,738,221,384  16.97  12.04  

附註: 

1.依99年6月3日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率32.275換算。 

2.依101年3月31日台灣銀行外幣結帳價格表之新台幣對美元匯率29.52換算。 

3.國際股票型基金管理會指定指標為摩根士丹利全球指數，其同期間指定指標報酬率為23.76％，101年度指定指標報酬

率為 11.88％。 

第5次國外委託經營亞太股票型（自99年4月28日至101年3月31日止） 

受託機構名稱 

委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

總損益(美元) 總損益(新臺幣) 
101年度 

報酬率(％) 金額 
報酬率

(％) 金額 
報酬率

(％) 

富達國際 200,000,000 220,982,546.24 20,982,546.24 10.49 241,004,765 3.84 14.30 

瑞銀環球資產管理 200,000,000 220,375,661.80 20,375,661.80 10.19 223,089,536 3.55 11.89 

合計 400,000,000 441,358,208.04 41,358,208.04 10.34 464,094,301 3.69 13.08 

附註: 

1.依99年4月27日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率31.412換算。 

2.依101年3月31日台灣銀行外幣結帳價格表之新台幣對美元匯率29.52換算。 

3.亞太股票型基金管理會指定指標為摩根士丹利亞太(日本、臺灣除外)指數，其同期間指定指標報酬率為

7.56％，101年度指定指標報酬率為12.24％。 

第6次國外委託經營（自100年8月16日至101年3月31日止） 

受託機構名稱 

委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

總損益(美元) 總損益(新臺幣) 
101年度 

報酬率(％) 金額 
報酬率 

(％) 
金額 

報酬率 

(％) 

施羅德資產管理 200,000,000 215,377,527.91 15,377,527.91 7.69 567,544,624 9.80 12.55 

景順德國資產管理 200,000,000 230,064,263.10 30,064,263.10 15.03 1,001,097,047 17.29 12.41 

德盛安聯資產管理 200,000,000 232,702,045.86 32,702,045.86 16.35 1,078,964,394 18.63 12.21 

國際股票型小計 600,000,000 678,143,836.87 78,143,836.87 13.02 2,647,606,064 15.24 12.39 

摩根資產管理 200,000,000 210,985,681.55 10,985,681.55 5.49 437,897,319 7.56 15.05 

瑞萬通博資產管理 200,000,000 219,282,419.03 19,282,419.03 9.64 682,817,010 11.79 14.46 

新興股票型小計 400,000,000 430,268,100.58 30,268,100.58 7.57 1,120,714,329 9.68 14.75 

合計 1,000,000,000 1,108,411,937.45 108,411,937.45 10.84 3,768,320,394 13.02 13.29 
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♦   退撫基金歷年收益情形 

單位：新臺幣億元，％ 

   註： 89 年度係一年半之會計期間。 
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年度 

已實現 

收益數 

(億元) 

已實現 

年化收益率 

(％) 

加計未實現損益及備
供出售金融資產投資
評價損益後之收益數 

(億元) 

加計未實現損益 

及備供出售金融 

資產投資評價損 

益後之年化收益率 

      (％) 

台銀2年期 

定期存款 

利率(％) 

85 4.83 7.784 4.83 7.784 6.930 

86 34.66 12.420 34.19 12.251 6.292 

87 52.86 9.119 15.51 2.675 6.313 

88 73.97 8.181 110.40 12.209 5.846 

89 196.92 9.973 -171.83 -8.702 5.142 

90 67.13 4.720 54.71 3.847 4.016 

91 45.43 2.594 -44.26 -2.527 2.246 

92 39.50 1.946 164.98 8.129 1.567 

93 63.32 2.628 53.14 2.206 1.496 

94 99.14 3.661 128.30 4.737 1.812 

95 140.96 4.446 346.63 10.932 2.175 

96 210.88 5.617 184.28 4.908 2.473 

97 -94.97 -2.464 -860.87 -22.333 2.693 

98 63.59 1.625 762.63 19.489 0.937 

99 134.89 3.048 159.47 3.603 1.068 

100 68.73 1.445 -284.51 -5.980 1.323 

101(至2月底) 15.02 1.918 292.94 37.393 1.400 

101(至3月底) 31.24 2.614 252.05 21.091 1.400 

101(至1月底) -6.72 -1.740 140.71 36.430 1.400 

附註: 

1.依100年8月15日央行公告之新台幣對美元銀行間成交之收盤匯率28.952換算。 

2.依101年3月31日台灣銀行外幣結帳價格表之新台幣對美元匯率29.52換算。 

3.國際股票型基金管理會指定指標為富時全球指數，其同期間指定指標報酬率為9.37％，101年度指定指標報酬率為

11.97％。 

4.新興股票型基金管理會指定指標為摩根士丹利新興市場(台灣除外)指數，其同期間指定指標報酬率為

3.36％，101年度指定指標報酬率為14.14％。 
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退撫基金財務公開資訊（依據 96 年 2 月 15 日考試院第 10 屆第 223 次院會決議，應於每半年終了

後 4 個月內將持有的前 10 大個股名稱、債券名稱及其比例、投資股票類別比例等資訊予以公開，

該資訊業於 101 年 2 月 8 日於基金管理會網站上公布） 

 

 

 

   

 

 

  

    

 

 

 
 
 
 
 

 

 
一、投資股票類別比例 

（截至 100.12.31 止）  

  

投資類別 投資比例(％) 

金融保險股 20.35 

半導體股 13.63 

電腦股 10.53 

通信股  9.84 

光電股  5.41 

塑膠股  4.75 

零組件股  3.89 

其他電股  3.41 

電通路股  3.32 

橡膠股  3.21 

化工股  2.64 

ETF  2.57 

水泥股  2.09 

汽車股  2.01 

鋼鐵股  1.63 

紡織纖維股  1.40 

百貨貿易股  1.39 

電機機械股  1.21 

食品股  1.16 

航運股  1.11 

生技股  0.65 

玻璃陶瓷股  0.61 

營建股  0.54 

油電股  0.52 

觀光股  0.20 

資服股  0.12 

造紙股  0.05 

其他  1.76 

合計 100.00 

二、持有前十大個股及債券比例 

(截至 100.12.31 止) 

 

排名 十大個股 

占股票 

投資比例

(％) 

十大債券 

占債券 

投資比例

(％) 

1 中華電 4.74 台電 22.93 

2 台積電 4.42 台塑化 9.10 

3 兆豐金 3.94 兆豐銀 8.74 

4 聯發科 2.93 北富銀 8.15 

5 可成 2.60 南亞 7.99 

6 第一金 2.55 政府公債 6.22 

7 正新 2.47 台化 4.49 

8 國泰金 2.44 土銀 4.22 

9 富邦金 2.40 彰銀 3.69 

10 宏達電 

 

2.29 

 

國泰 

世華銀 3.41 
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2012 年第 2季:台灣市場投資策略 

持盈保泰，瞄準下波進場時機 

（凱基證券提供） 

我們認為近期不利台股多方的因素包括:(1)市

場樂觀預期已反應於股價之上，且目前股價評

價已高；(2)在價格競爭、成本壓力及匯率因素

作用下，1Q12 財報存在疑慮；(3)近期電子業新

產品推出時程進入空窗期，缺乏利多題材激勵

股價。不過上述因素雖會造成漲多的股價出現

拉回，但並不致於讓台股就此轉成空頭。我們認

為一旦台股的評價適度下調後，在下半年不論

超薄筆電或智慧型手機市場仍有想像空間情況

下，屆時市場資金可望重回股市。目前台股的現

金股利殖利率為 4.1%， 低於長期平均值，可待

高於 4.5%的時機再介入台股(相當於 7,600 點上

下位置)，則投資的贏面將進一步提高。考量歐

債危機所導致的系統性風險已受到控制，美國

經濟在長期寬鬆與低利政策的刺激下，復甦的

腳步漸趨穩健，使得全球游資的風險胃納可維

持在高位，因此我們將 2012 年台股高點目標上

修至 8,300 點。 

股價已反應未來樂觀預期 

台股於過去三個月已產生高達 24%的漲幅，基

本上已反應了大部分市場對於全年的樂觀預

期。由 2011 年 12 月時所出現的 6,609 低點為基

礎算起，則本波段最大的漲點已來到 1,560 點。

也就是說台股於不到三個月時間內的漲幅，已

達到了歷史上最大漲幅七成以上的水準。另外

企業盈餘上調的幅度落後於股價上漲的速度， 

使得台股目前的本益比，正隨著股價的走揚而

同步墊高， 台股目前本益比已攀高至 16 倍上下，

來到歷史區間的高檔區，並且在亞洲新興市場

中居冠。 依據彭博的數字， 在八個主要亞洲新

興市場之中，目前台股的本益比與印度股市相

當同樣接近 16 倍並位居區域之冠。股價評價最

低的為香港與南韓股市，分別僅在 10 倍上下。 

以台灣和南韓產業結構的相近程度， 若股價評

價上有明顯的落差，將影響外資於區域市場的

資金配置。 

1Q12 財報為潛在變數 

根據統計，單季新台幣兌美元匯率每升值 1%，

匯兌損失將侵蝕台股整體獲利近 2%，若針對電

子類股，則侵蝕比重還將擴大至 2.5%。整體而

言，我們估計 1Q12 台股整體獲利，將因匯率升

值 3%而較原先市場估值縮水約 8%上下， 亦變

相等於台股評價因此被高估。另外薪資與原物

料等基本生產要素的成本壓力依舊沉重，也使

得企業無不面臨成本轉嫁的壓力，盈餘自然面

臨挑戰。 

電子新品效應進入空窗期 

2Q12 的新產品大戲將以三星(韓國)即將發表的

Galaxy S3 為主，但台灣受惠於韓系產品的公司

數量有限，且可能對蘋果與宏達電產生排擠，也

因此對台股而言，電子業新產品效應將暫時進

入空窗期。我們相信要等到真正能讓 Ultrabook

價格普及的 Ivy bridge Core i5 及 Corei3 晶片於 6

月推出後， 大量的筆記型電腦換機潮， 才會開

始展開。 搭配 3Q12 推出的 Windows 8 作業系統，

才能讓整體系統的效能充份發揮，同時給予使

用者全新的應用體驗。眼前約有二個月左右的

空窗期，也正是股價修正整理的合理時間。 

瞄準下一波的漲勢 

台股近期出現拉回修正的機率很高，部份資金

於市場開始出現轉向，尋求防禦性標的情況是

理財聊天室 
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可被預期的。但另一方面，電子業在產品推陳

出新的浪潮下，仍有很大發展空間，因此仍有

具成長性的股票可供選擇。本季我們在推薦上

可分成三大方向 : (1) 內需/高現金殖利率族

群；(2) 電子新平台應用所創造的商機；(3) 伴

隨全球景氣向上而表現的循環類股。 

我們認為內需型的股票，或具備高現金殖利率

條件的個股，會是在大盤回檔過程當中，波動

性較低且相對穩定的標的。在經歷股市一波大

漲之後，財富效應將有機會增強終端市場的消

費能力，內需股將因此受益。而當股價越是走

低，對應的現金殖利率反而會反向走高，投資

價值反而會更具吸引力。 

筆記型電腦過去二年受到平板產品的興起，市

場持續受到壓抑，加上缺乏新的創新應用，使

得產品的換機週期不斷延長。目前市面上雖已

有薄型化的產品推出，不過在處理器及作業系

統效能仍不夠強大，加上單價明顯偏高，故市

場接受度始終不佳。我們看好 Ivy bridge 及

windows 8 問市後的 Ultrabook， 其價格與性能

將令人驚豔，並可望逐步將版圖擴及至中、低

價位更廣大的市場。 在此趨勢下，不論 ODM

組裝廠或相關零組件公司都有表現機會。 

現階段除了房市外，美國經濟的其它層面包括

就業市場、製造業及零售銷售等環節，同步持

續維持擴張，將可帶動全球景氣緩步向上。因

此具備景氣循環特性的產業，需求自然也將同

步增溫。因此只要選擇產業經過重整，供需關

係出現改善等產業介入，將有合理的獲利空

間，包括面板及貨櫃航運等。 

 

金融櫥窗 

把握四大布局原則 

面對景氣不確定 

(德盛安聯投信提供) 

年初以來的反彈來得又急又猛，大出市場

意料之外。錯過的投資人其實也不需要太懊惱，

在資金行情鼓動下，後續不論是股債市都還有上

漲空間。只要把握高品質、收益、多元彈性與實

質資產等四大布局原則，以面對景氣尚未明朗的

景氣前景。希臘終於獲得了「救命錢」，似乎歐

債問題暫告一段落。後續法國大選、希臘國會改

選、 G8 會議及歐盟峰會等重要會議接踵而至，

投資人都應注意相關救市政策的延續性，尤其是

歐洲銀行資本適足率 9%規定以及美國聯準會

扭曲操作(OT)都有到期的一天，看似一帆風順

的市場，還潛藏著不少變數及危機。 

這樣的現狀正是 PIMCO 創辦人暨共同投

資長葛洛斯，在全球經濟展望與投資策略講座上

指出的「超常態」的雙尾風險，通貨緊縮的「左

尾風險」以及通貨再膨脹的「右尾風險」都可能

發生，若可能出現左尾風險，應增持現金、政府

債券以及增加存續期，而非追求利差交易。若可

能出現右尾風險，則應配置包括高收益債等風險

性資產。目前看來，左尾情境或右尾情境都極有

可能發生，誰也說不準會傾向左、右哪一邊，建

議投資人透過多元、 高品質的債券券種配置來因

應這個「超常態」的世界，並交由專業的基金經

理人靈活調配，作為投資人在茫茫投資大海中的

一盞明燈。 

在動盪的年代下，選擇高品質資產是守護

財富的首要原則。就債券投資而言，包含全球債

10 
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券基金、 總回報債券基金等，聚焦在優質國家主

權債或是具有類公債性質的債券，都是在市場拉

回時期，相對穩健的選擇。 

第二個原則是重視收益，包含新興市場債、

高收益債券等高殖利率債券皆具有提供較佳收益

的特性，投資可以藉由具有配息機制的組合債券

基金著手。不論市場多空變化，在市場悲觀與樂觀

氣氛之下，都可以從收益的角度切入， 尋得投資

契機。惟須留意，重視收益也必須同時重視風險，

不可為了追求高收益而大幅增添資產波動度。 

第三項原則為保持多元彈性。舉例來說，亞

洲成長性最受市場看好，但把資金重押在亞洲單

一國家卻未必是獲利的保證，若是投資人以區域

型基金布局， 不論是針對包含成熟亞洲－日本、

澳洲的亞太區域，或是針對新興亞洲最重要的自

由貿易區－中國東協，都能夠分散投資單一國家

股票的風險。債券投資同樣也可以採用多元彈性

的概念，即便是投資在風險相對美國公債為高的

信用債券， 也可以透過組合債券基金，一次囊括

高收益債、新興市場債與投資等級公司債等不同

券種，交由經理人隨著經濟情境變化而彈性調配，

績效表現將可比介入單一券種來得更穩健。 

最後的原則，則是留意實質資產。由於全球

經濟變化難測，若是資金寬鬆行情持續發酵，將會

追逐具抗通膨的實質資產。 此時，應該在資產裡

增添投資在能源、商品產業的油礦金基金， 或是

擁有俄羅斯、巴西等商品出口大國的金磚四國基

金；在債券則可以選擇瞄準抗通膨債券的實質回

報債券基金。 

掌握布局原則外，防禦的資產也不可少。林

書豪在紐約尼克隊的經典戰役之一，便是迎戰全

聯盟防守功力數一數二的費城 76 人， 儘管當天

林書豪的手感不如以往，但靠著防守不斷壓迫對

方，最後贏得勝利，替尼克隊拿下五連勝。籃球比

賽中攻擊和防守缺一不可，投資也是這樣的，尤其

在變數不少的市場下，防守顯得更加重要。談到攻

擊，一般人總認為，股票的漲勢較為凌厲，而債券

比較溫吞，因此股票可以獲得的報酬一定比債券

高，其實不然，比較近十年來，全球股票加上全球

債券的報酬高達 73.13％，遠高於單純的全球股

市(27.61%)。股票波動度高，容易出現大漲大跌

行情，結合債券後，除了資本利得外，更可享受債

息，長線潛在報酬更高，且債券資產具有低波動的

特性，在市場下跌時，其本金和利息虧損的程度較

輕，長期下來就能累積較佳的總回報。 

儘管經濟基本面有所改善，歐元區的經濟成

長也尚未回歸正軌，在全球央行大舉釋放寬鬆下，

資金行情自去年底帶動著各類資產從谷底走揚。

只是前方並非萬里無雲，令人擔憂的問題像是油

價再度飆破百元以上，歐元區的經濟與政治問題

難以解決，未來主要國家的經濟政策動向等，均可

能對投資構成風險。展望後續投資方針，我們建議

在樂觀中仍要保持謹慎。 在 2008 年金融海嘯爆

發之後，各類資產的震盪幅度更加劇烈。比較金融

海嘯前後 MSCI 世界指數單日漲跌幅， 統計至上

個月底， 海嘯後股市單日漲跌幅超過 3%的機率

較海嘯前發生的機率逾 5 倍以上。 在震盪劇烈的

年代，投資首重風險控管，於是低波動資產更顯價

值。葛洛斯在報告中指出，在現今去槓桿與低利環

境下，若想投資成功，必須兼具進攻與防守的本

領，包括著重相對可靠的收益來源、減少使用價格

已完全反映價值，且可能劇烈波動的衍生性工

具；以及審慎挑選標的，力求創造持續優於參考

指標的績效。年初時，投資氣氛轉佳，大部分的經

濟數據優於預期，股、債市都有不錯的表現，但就

中長線投資的角度而言，美歐央行持續打寬鬆牌，

Fed 甚至表示未來三年都將可能不升息， 建議投

資人仍然可以將債券資產放入投資組合中，降低

資產波動度，不僅可以得到較佳的效果，同時在高

波動的投資環境下，也能有較佳的保護。 
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理財小百科 

景氣循環 （Business cycle）：

景氣循環是指總體經濟活動的起伏波動；一個循

環是指許多經濟活動大約同時發生擴張，隨後發

生相似的衰退、收縮，然後又開始復甦的情形。這

一連續的變動會週而復始但不定期的發生，持續

期間由 1 年以上到 10 年不等。景氣循環一般又可

分 為 古 典 循 環（Classic  cycle）及 成 長 循 環

（Growth cycle），前者係指經濟活動絕對水準

值的上下波動；後者則指去除成長趨勢後的變

化。我國目前係採「成長循環」之概念。 

 

紙上叩應 

Ｑ：公務人員如何辦理補繳曾服研發替代役期間

折抵一般替代役役期之退撫基金費用本息？ 

Ａ：查銓敘部 101 年 4 月 12 日部退二字第

1013577993 號書函規定，公務人員退休法第

15 條第 4 項規定：「公務人員在退撫新制實

施後，曾服義務役軍職、替代役人員年資，其

未併計核給退除給與者，應於初任到職支薪

或復職復薪時， 依銓敘審定之等級，比照前

項 規 定 補 繳 退 撫 基 金 費 用，始 得 併 計 年

資。……」次查該部 101 年 2 月 22 日部退三

字第 1013547693 號函以，未服滿研發替代役

法定役期者，應改服一般替代役 ;其役期之折

算，除研發替代役第 1 階段係接受軍事基礎

訓練及專業訓練期間， 按實際日數計算外，

其餘第 2、3 階段期間以 4 分之 1 計算，折抵

應服之役期。又以其已改服一般替代役並按

其體位補服滿法定役期，爰准予依其折算結

果及實際補服滿法定役期之期間，補繳退撫

基金費用，以併計公務人員退休年資。 

熱線交流網 


