
 

 

健全財務 ．長期   獲益．永續經營  

 
 
 
 

退撫基金 108 年度運用計畫擬訂情形  

公務人員退休撫卹基金管理委員會（以下簡稱基金管理會）為使年度基金之運用有所依據，並設定

年度之收益目標，於每年度開始前 6 個月依據規定，審度國內外經濟金融情勢及基金收支預估，擬訂

年度運用計畫，經公務人員退休撫卹基金監理委員會（以下簡稱基金監理會）審定後據以執行。 

退撫基金 108 年度運用計畫業分別經 107 年 6 月 1 日基金管理會第 231 次委員會議審議修正通過及

同年 7 月 18 日基金監理會第 105 次委員會議審議通過，基金運用收益目標訂為 4.05％，各項運用標的

之組合規劃及預定收益率詳如下表：  
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116 台北市文山區試院路 1 號 

業務視窗 

◎退撫基金108年度運用計畫擬訂情形 

◎基金管理會第13批次國內委託經營屆期經營績效評定案 

◎基金管理會第9批次國外委託經營全球高股利股票型期限屆

期之經營績效評定案 

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
金 融 櫥 窗 

◎2018年第四季投資展望 

◎留意通膨風險 

理財小百科 ◎美國抗通膨債券(Treasury Inflation-Protected Securi-
ties,TIPS)  

運用項目 
中心配置 

(%) 
允許變動區間 

(%) 

預定收 
益率 

(%) 

加權目標 

收益率 

(%) 
資 

本 

利 

得 

1.國內上市(上櫃)公司股票及ETF 15.00 10.00 ~ 20.00 6.05 0.91 

2.國內受益憑證及共同信託基金 2.00 0.10 ~ 3.00 6.05 0.12 

3.國外上市(上櫃)公司股票及ETF 0.10 0.00 ~ 1.00 6.02 0.01 

4.國外受益憑證及共同信託基金 3.00 1.00 ~ 6.00 6.02 0.18 

固 

定 

收 

益 

5.台幣銀行存款 6.00  4.80 ~ 16.00 0.48 0.03 
6.國內短期票券及庫券 3.00  2.00 ~ 14.00 0.37 0.01 
7.國內債券 9.70  5.50 ~ 12.00 0.98 0.10 
8.與公務人員福利有關設施之投資
及貸款 

0.10 0.00 ~ 0.12 0.98 0.00 

9.各級政府或公營事業辦理經濟建
設之貸款或投資 

0.10 0.00 ~ 5.00 0.98 0.00 

10.外幣銀行存款 2.90  1.00 ~ 14.00 0.83 0.02 

11.國外短期票券及庫券 0.10 0.00 ~ 0.50 1.70 0.00 
12.國外債券 10.00  4.00 ~ 25.00 2.74 0.27 

13.國內委託經營 
資本利得 

15.00 
13.00 

6.50~28.00 
6.00~18.00 5.29 0.79 

固定收益 2.00 0.50~10.00 

14.國外委託經營  

資本利得 

33.00 

20.00 
12.00~45.00  

9.00~25.00 
4.89  固定收益 7.00 1.00~10.00 

另類投資 6.00 2.00~10.00 
合計 100.00 - - 4.05 

1.61  
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基金管理會第13批次國內委託經營屆期經營績效評定案 

基金管理會第 13 批次辦理之 102 年度第 1 次國內委託經營業於 107 年 9 月 25 日屆期，其經

營績效評定案業經 107 年 8 月 3 日基金管理會第 233 次委員會議審議通過，分別與安聯投信及統

一投信延長委託期限 4 年，其餘 3 家受託機構（匯豐中華投信、施羅德投信及保德信投信）已於

107 年 9 月 26 日以現金方式收回委託資產。 

基金管理會第9批次國外委託經營全球高股利股票型期限屆期之經營績效評定案 

基金管理會第 9 批次辦理之 102 年度國外委託經營全球高股利股票型之安聯環球投資及貝

萊德法人信託於 107 年 9 月 30 日屆期，其經營績效評定案業經 107 年 8 月 3 日基金管理會第 233

次委員會議審議通過，取得延長委託期限資格，並自 107 年 10 月 1 日起延長委託期限，計 4 年。  

 

 

 

 

 

 

♦ 參加退撫基金人數 

 

截至107年9月底止，參加

基金之機關學校總數為7,159

個，參 加 之 總 人 數 為 645,263

人，各身分別人數及比例如右

圖： 

 

 

 

 

 

 

2 

焦點數字 
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♦退撫基金收支情形 

 

累計至107年9月底止，累

計收入總金額為新台幣（以下

同）10,869.1643億元（不含括營

運管理收入），累計撥付總金

額為7,478.8457億元，各身分別

人員收入、撥付金額及撥付占

收入比率如右圖： 

 

 

 

 

 

 

 

♦ 退撫基金資產運用明細圖 

      截至107年9月底止，基金結餘數合計為5,954.0059億元，基金運用概況 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。 

單位：新臺幣萬元；％ 
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♦退撫基金歷年基金淨值趨勢圖 

 

 

 

 

♦退撫基金國內委託經營績效統計表 
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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。 

單位：新臺幣千元 

101年委託經營（自101年6月5日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 
107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 

大盤/指標 

報酬率(%) 

安聯投信 6,000,000,000 10,171,255,493 5.75 116.29 1 

統一投信 4,000,000,000 7,343,417,412 7.85 90.11 2 

合計 10,000,000,000 17,514,672,905 6.62 102.61   

註：本批次委託經營係相對報酬型，以台灣證券交易所編製之發行量加權股價報酬指數之投資報酬率加100個基本點為年 
投資報酬目標。 

105.79 

單位：新臺幣元，％ 
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♦ 退撫基金國外委託經營績效統計表 

 

 

98年-1續約 國際股票型(自102年9月14日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
指定指標  
報酬率(%) 

安聯環球投資 381,056,090.52 595,604,146.65 1.13 56.30 - 

合計 381,056,090.52 595,604,146.65 1.13 56.30  

註:基金管理會指定指標為MSCI全球指數。 

52.56 

102年委託經營（自103年9月26日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 
107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 

大盤/指標 

報酬率(%) 

安聯投信 5,000,000,000 7,024,970,324 5.82 44.77 1 

43.10 統一投信 5,000,000,000 7,122,584,882 12.44 42.06 2 

合計 10,000,000,000 14,147,555,206 9.05 43.44   

註：本批次委託經營係相對報酬型，以台灣證券交易所編製之發行量加權股價報酬指數之投資報酬率加100個基本點為年 
投資報酬目標。 

103年委託經營（自104年3月3日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 委託金額 資產淨值 
107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 

大盤/指標 

報酬率(%) 

國泰投信 5,000,000,000 5,788,848,080 5.58 19.12 1  

14.63 

施羅德投信 5,000,000,000 5,718,470,727 2.39 18.89 2  

匯豐中華投信 5,000,000,000 5,625,223,620 2.44 15.82 3  

保德信投信 3,500,000,000 3,806,041,691 -3.26 8.50 4  

合計 18,500,000,000 20,938,584,118 1.95 15.76   

註：本批次委託經營係絕對報酬型，以台灣證券交易所公告之股票集中市場近4年年底殖利率之簡單平均數加2％為年投資
報酬目標。 

單位：新臺幣元，％ 

單位：美元，％ 
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 單位：美元，％ 

98年-2續約 亞太股票型(自103年4月28日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營    

排名 

指定指標 

報酬率(%) 

富達國際 263,076,477.07 344,055,620.95 -3.84 30.78 - 

合計 263,076,477.07 344,055,620.95 -3.84 30.78  

註：基金管理會指定指標為MSCI亞太(日本、臺灣除外)指數。   

22.67 

98年-2續約國際股票型(自103年6月4日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 

指定指標 

報酬率(%) 

安聯環球投資 454,341,586.67 615,173,150.22 1.08 35.40 - 

合計 454,341,586.67 615,173,150.22 1.08 35.40  

註：基金管理會指定指標為MSCI全球指數。     

35.30 

100年-1國際股票型及新興股票型(自100年8月16日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 

指定指標 

報酬率(%) 

施羅德投資管理 200,000,000  405,650,103.03 6.10 102.83 3  

97.43 
景順德國資產管理 200,000,000  415,796,080.71 1.17 107.90 2  

安聯環球投資 250,000,000  527,822,425.75 2.35 126.09 1  

國際股票型小計 650,000,000  1,349,268,609.49 3.07 112.48  

瑞萬通博資產管理 200,000,000  249,530,746.80 -12.04 24.77 - 

新興股票型小計 200,000,000  249,530,746.80 -12.04 24.77  

合計 850,000,000  1,598,799,356.29 0.38 90.87    

註：1.國際股票型基金管理會指定指標為富時全球指數。 

        2.新興股票型基金管理會指定指標為MSCI新興市場(台灣除外)指數。 

16.54 
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102年低波動股票型(自104年6月1日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營

排名 
指定指標 
報酬率(%) 

貝萊德法人信託 125,000,000  166,333,477.81 5.70 33.07 2  

瑞銀資產管理 125,000,000  166,488,052.15 5.67 33.19 1  

合計 250,000,000  332,821,529.96 5.69 33.13   

註：基金管理會指定指標為MSCI全球低波動指數（臺灣除外）。 

31.40 

103年基礎建設股票型(自104年3月18日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營

排名 
指定指標 
報酬率(%) 

德意志資產管理 75,000,000  83,128,658.85 -2.36 10.84 1  

Cohen & Steers 75,000,000  82,656,342.13 -1.51 10.21 2  

合計 150,000,000  165,785,000.98 -1.94 10.52   

                         註：基金管理會指定指標為道瓊Brookfield全球基礎建設指數。 

12.64 

100年-2公司債券型(自101年6月7日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營

排名 

指定指標 

報酬率(%) 

東方匯理資產管理 220,000,000  249,545,913.33 -3.27 22.14 1  

貝萊德投資管理 120,000,000  140,193,474.05 -3.11 16.83 2  

合計 340,000,000  389,739,387.38 -3.21 19.65   

註：基金管理會指定指標為巴克萊資本全球綜合公司債券指數。    

19.30 

102年高股利股票型(自103年10月1日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營

排名 
指定指標 
報酬率(%) 

安聯環球投資 250,000,000  343,835,125.75 1.55 35.26 1  

貝萊德法人信託 250,000,000  347,869,406.79 3.06 32.02 2  

合計 500,000,000  691,704,532.54 2.30 33.69   

註：基金管理會指定指標為MSCI全球高股利指數（臺灣除外）。 

21.49 

單位：美元，％ 
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 單位：美元，％ 

103年不動產股票型(自104年6月1日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營

排名 
指定指標 
報酬率(%) 

Barings 75,000,000  83,781,363.14 0.67 11.71 2  

Cohen & Steers 75,000,000  89,174,948.18 0.66 18.90 1  

合計 150,000,000  172,956,311.32 0.66 15.30   

註：基金管理會指定指標為富時歐洲/北美不動產協會全球指數。 

13.11 

105年多元資產型(自106年6月5日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營

排名 
指定指標 
報酬率(%) 

施羅德投資管理 200,000,000 204,437,984.85 -0.69 4.57 3  

摩根資產管理 200,000,000 210,580,704.05 0.94 7.77 1  

合計 600,000,000 621,687,263.65 0.14 5.80   

註：基金管理會指定指標為USD 3-Month LIBOR。 

2.43 

聯博 200,000,000 206,668,574.75 0.15 5.06 2  

106年總報酬固定收益型(自107年6月5日至107年9月30日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

107年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營

排名 
指定指標 
報酬率(%) 

東方匯理資產管理 100,000,000 100,437,024.60 0.44 0.44 3  

德意志資產管理 100,000,000 100,913,236.03 0.91 0.91 2  

合計 400,000,000 402,690,807.82 0.67 0.67   

註：基金管理會指定指標為US 3-Month T-Bill Yield Index。 

0.64 

American Century 100,000,000 100,340,824.03 0.34 0.34 4  

TCW 100,000,000 100,999,723.16 1.00 1.00 1  
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♦退撫基金歷年績效表 

 單位：新臺幣億元，％ 

年度 
已實現 
收益數 
(億元) 

已實現 
收益率 

(％) 

整體收益數註3 
(億元) 

整體收益率註3 
(%) 

臺銀2年期定期
存款利率(%) 

85 4.83 7.78 4.83 7.78 6.93 

86 34.66 12.42 34.19 12.25 6.29 

87 52.86 9.12 15.51 2.68 6.31 

88 73.97 8.18 110.40 12.21 5.85 

89(註1) 196.92 9.97 -171.83 -8.70 5.14 

90 67.13 4.72 54.71 3.85 4.02 

91 45.43 2.59 -44.26 -2.53 2.25 

92 39.50 1.95 164.98 8.13 1.57 

93 63.32 2.63 53.14 2.21 1.50 

94 99.14 3.66 128.30 4.74 1.81 

95 140.96 4.45 346.63 10.93 2.18 

96 210.88 5.62 184.28 4.91 2.47 

97 -94.97 -2.46 -860.87 -22.33 2.69 

98 63.59 1.63 762.63 19.49 0.94 

99 134.89 3.05 159.47 3.60 1.07 

100 68.73 1.44 -284.51 -5.98 1.32 

101 106.63 2.21 298.11 6.17 1.40 

102 205.92 4.00 427.68 8.30 1.40 

103 252.11 4.60 356.46 6.50 1.40 

104 131.29 2.34 -108.77 -1.94 1.38 

105 110.75 2.01 236.93 4.29 1.12 

106 212.02 3.82 397.08 7.15 1.04 

107(9月)(註2) 168.87 2.92 205.21 3.55 1.04 

註1：89年度係一年半之會計期間。 

註2：107(9月)之收益率係為107年度截至9月底之期間收益率。 

註3：整體收益數(率)係為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(率)。  
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2018 年第四季投資展望 

(玉山投顧提供)  

全球經濟擴張，惟各國經濟成長動能不一 

在全球經濟成長動能部分，10/09 IMF 下修

今、明兩年全球 GDP 成長預測，由原先預估的

3.9%下滑至 3.7%，主因在於中美貿易戰、公債殖

利率上揚與新興市場經濟不如預期，而身處於

貿易戰的中美兩國都各下修 0.2，其中 2019 年美

國 GDP 預估為 2.5%、中國為 6.3%，而受到波及

的新興市場則下修 0.4 至 4.7%。而近期股市因公

債殖利率上揚、外匯操縱國報告與中美貿易戰

影響，造成股市下修幅度較大，目前美股類似年

初的走勢，預期全球景氣稍微放緩，而非進入衰

退期，近期股市下跌，定位為漲多拉回修正，觀

察重點在於中美之間貿易情勢。  

中美貿易戰、公債殖利率上揚 造成全球股市動

盪  

在中美貿易戰部分，9/24 已對中國 2,000 億

美元商品課徵 10%關稅，另外還存在 2,670 億美

元商品可能被課徵關稅威脅，雖然在 11 月期中

選舉之前美國暫時不會對中國祭出新的貿易政

策，但 10/04 美國副總統彭斯針對中國演講，內

容有關中美關係 40 年以來的大轉折，市場也有

人說可能是一個時代大轉變，美中將從經濟領

域的對抗，升高至軍事、政治領域的對抗，有人

解讀為中美未來新冷戰的開始。以上述來看，中

美貿易戰看來似乎是屬於長期且深遠影響，主 

要是新時代中國特色社會主義無法被西方國家

接受，例如以國企、央企來主導國家經濟，而非

私有經濟的發展。  

在聯準會部分，9/27 聯準會將聯邦基金目標

利率區間上調至 2.0%~2.25%，符合市場預期，並

維持 2018 年還有一次升息、2019 年升息三次、

2020 年升息一次的預期不變，預期這波升息循環

將至 3.25 〜 3.5%之間，所以 10 年期公債殖利率

有機會達到3.5%附近。而近期10年期公債殖利率

上漲至 3.259%，使市場憂心公債殖利率上漲過

快，造成股市的重挫。依歷史經驗，景氣擴張尚

未結束前，股市對公債利率的反應，即使修正幅

度較大，但大都會回到原先高點。例如，2013 年

6 月前聯準會主席柏南克暗示縮減 QE，當時美國

10 年期公債殖利率從 1.6%上升至 3.0%，S&P 500

指數修正大約 6.0%，期間在沒有重大事件影響

下，之後股市都回到原先高點。  

MSCI 擬調升中國 A 股權重，惟留意貿易爭端風

險  

由於 9/26 MSCI 公布擬調高中國 A 股權重，

2019 年納入因子將從原先的 5%調升至 20%。隨即

富時也公布於明年納入 A 股，預估 2019 年可吸引

450 億美元資金。“短期”陸股或將有表現，川普

目前正等著期中選舉，“暫時”對中國不會有太

多著墨，只要有好消息傳出，對於陸股而言都有

激勵效果。此外，利多部分還包含政策面傾向寬

鬆，以及評價面偏低，P/B 來到低於近 10 年平均

1.9 的水準。 
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而陸股中長期面臨風險，包含中美貿易爭

端、中國企業債務過高等。在中美貿易爭端部分，

川普威脅 2,670 億美元商品課徵關稅，一旦中美

無法在 11 月底 G20 川習會中達成協議，則被課徵

的機率逐漸在升高當中，若 2,670 億美元商品被

課徵關稅，加上先前已課徵的 2,500 億美元商品，

金額已超過去年中國出口至美國金額 5,055 億美

元，幾乎所有中國輸美商品都受到影響，若貿易

爭端擴大，加上中國企業債務問題嚴重，則容易

引起中國企業債務違約。 

新興市場貨幣止貶，Q4 或有表現機會 

新興市場部分，下半年事件頻傳，8 月土耳

其受到美國貿易制裁，8/10 土耳其里拉下挫

14.3%；阿根廷提前向 IMF 請求金援，引發市場

擔憂，8/30 阿根廷披索下挫 13.9%，今年以來兩國

貨幣貶值超過 40%。今年累計至 10/11，外資在新

興亞洲市場賣超達 293 億美元，但目前受到美元

指數呈現盤整，使得新興市場貨幣止跌，股市亦

同步呈現止穩，新興市場2018Q4可能較有反彈機

會。 

結論 

 目前股市類似年初走勢，預期全球景氣稍

微放緩，而非進入衰退期，近期股市下跌，定位

為修正，依過去歷史經驗，景氣擴張尚未結束前，

股市對事件的反應，即使修正幅度較大，但大都

會回到原先高點。例如 2011 年美債信評被調降，

造成 S&P 500 指數重挫 15%，經 6 個月後才恢復

到原來高點，未來中美貿易戰與中美關係仍將是

市場關注的焦點。  

 

 

 

留意通膨風險 

(安聯投信提供) 

在過去，投資人對通膨風險是謹慎看待的，

然而近四十年來，無論是就全球經濟而言或從

投資策略著墨，通膨已不是一個主要因素。此氛

圍導致投資人忽略某程度的通膨風險：消費者

因不喜歡物價上漲，而樂見通膨溫和；投資人

則因為通膨溫和，而不會有爭取較高實質報酬

的壓力。 

此外，各國央行希望維持某水準的通膨率

以維持經濟成長；近期多數央行的目標通膨率

是 2%。2008 年金融危機之後，央行藉由低利率

和量化寬鬆政策，而大量發行貨幣，但通膨率卻

未因此彈升。 

部份壓低通膨的結構力量（例如人口老化

和全球勞動力萎縮）至今尚無減弱的跡象。商業

間的競爭加劇和數位經濟的興起，也使得企業

較難加價。這樣的情況將會提高各國央行在努

力達成通膨目標的過程中，加深執行錯估通膨

風險的可能性。  

為何通膨率可能上升？  

雖然現今通膨水準暫時未達警戒點，但我

們不該因此忽略通膨風險。投資人需留意可能

導致通膨率意外上升的因素： 

■預期持續徘徊在每桶 75 美元左右的原油價

格，將可能助長通膨。此外，若中東出現衝擊

油市的相關事件，亦可能支撐油價進一步上

漲。 

金融櫥窗 
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■目前匯市正受央行間分歧的貨幣政策而產生

波動。對於仰賴貿易的國家來說，本幣貶值將

可能造成輸入性通膨，繼而損害實質消費支

出和投資。  

■隨著中國企業的改革，出口轉變成著重於利

潤追求而非增加就業，貿易商品價格的上

揚；可能嘉惠出口商但損害消費者。  

■貿易戰有望是短暫的，但美國與中國和其他

國家的摩擦將可能小幅推高全球通膨率 。  

■資產價格近年受「廉價」資金和大量槓桿支

撐，值得留意的是，若房價和租金持續上漲、

消費支出萎縮和經濟不平等惡化，亦將對房

地產市場產生威脅。  

■逐漸上升的薪資和原料成本，最終將導致企

業必須選擇加價或接受利潤率降低。  

各國央行處理通膨的方式有所不同 

自 2007-2008 年金融危機爆發後，空前的低

利率促使全球經濟透過增加債務，以藉此脫離

危機。隨著近年來企業體質提升，全球經濟早應

大舉去槓桿，然而，世界多數債務將可能靠「通

膨型違約」（default by inflation）減少而非以正常

方式（還債或違約）減少。正因如此，當各國央

行看到通膨率上升時，很可能會以正面的角度

看待，而失去同過去數十年前致力壓抑通膨的

決心。正因各經濟體所面對的威脅和機會各有

不同，投資人應留意各央行將以不同的方式管

理表現不一的經濟體： 

■美國：受惠於川普總統減稅造就的強勁財政

刺激，已強勁的美國經濟可能更為熱絡。這樣

的氛圍可能導致勞動市場過度緊俏，而造成 

景氣急升暴跌，揭露聯準會升息行動將可能跟

不上通膨步伐。屆時，預期美元勢將上漲，薪

資上升、企業利潤率下跌和供給瓶頸等情況將

成為我們留意的重點。  

■英國：在受脫歐相關因素的影響下，疲軟的英

鎊已經推高了英國通膨率。60%的消費仰賴進

口的英國經濟結構，將可能使英國在脫歐過程

中，再次面臨因通膨上升而擠壓實質消費支出

和 GDP 成長的狀況。 

■歐洲：產能過剩、高失業率和強勢歐元持續抑

制通膨壓力；即使義大利和法國的經濟大有

起色，我們也不認為這種情況於短期將所改

變。  

■中國：隨著大宗商品價格回穩和煤礦、電力與

鋼鐵方面的改革發酵，通膨水準持續溫和。受

政治關注的食物價格上漲議題，至今仍於受控

範圍內；較高的生產者物價指數將持續支撐

企業的營利能力。  

■日本：隨著人口繼續老化，日本仍陷於溫和的

通縮環境中。待日本央行的政策改變，日圓料

將走強，屆時，即便油價和電價產生上漲壓力，

通膨壓力亦可受抑制。  

■新興市場：展望未來，亞洲和其他新興市場國

家的通膨將持續溫和。值得留意的是，美元走

強和油價上漲將可能再度抑制消費支出，並在

某程度上損害企業的定價能力。  

投資人如何對抗通膨  

近年溫和的通膨使投資人忽略了保護投資

組合的重要性。這是不對的，因為即便是相當低

的通膨率，長期而言也可以顯著蠶食購買力。為

了對抗通膨，投資人應該考慮持有實體資產，例  
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如大宗商品和房地產，因為它們向來比金融資

產，例如債券和現金，更能保持其實際價值:  

■雖然房產一直是規避通膨風險的好資產，然而，

若非已持有達數年，許多地區的高昂房價將降

低房產規避通膨風險的作用。  

■基礎建設資產往往提供誘人的長期報酬潛力，

有助機構投資人進行債務配對（liability match-

ing），雖然現今的收益率較低。 

■黃金有助規避通膨和央行政策出錯的風險。 

 

除了實體資產之外，通膨連動債券和股票是

對沖通膨風險最常用的投資工具，雖然股票一如

房產，可能因為價格太波動而無法在短期內有效

規避通膨風險：  

■通膨連動債券的流動性顯著低於許多其他固定

收益證券，故較受大型機構投資人青睞，並透過

此類債券來因應長期債務，因此，此類債券相較

昂貴。  

■通膨連動債券的誘人之處，在於它們償還的利

息和本金將因應通膨率的變化而調整，波動性

因此低得多，且亦可提供非常多元的全球投資

機會。由於許多傳統的固定收益證券未能提供

誘人的實質報酬，因此，此類債券特質尤其可

貴。  

保護購買力相當重要  

雖然許多人仍將注意力聚焦於通膨真正的

水準及通膨尚未回到歷史常態水準的原因，然而，

最值得留意的是投資人應保有對通膨風險的謹慎

態度。投資人應該在承受適當風險的情況下，致力

爭取財富最大化，並確保購買力免受長期的通膨

威脅損害，即使通膨率僅為 2%。  

  

 

美國抗通膨債券(Treasury Inflation-Protected Secu-

rities,TIPS)  

是由美國財政部發行的一種國債，屬於國庫債

券，通常為期十年，每半年付息一次，其本金

及票息均依據消費物價指數(CPI)確定之通膨率

隨時進行調整。抗通膨債券票息發行時與一般

標準國債相同採固定形式，但其本金每年需根

據通膨率進行二次調整，若通膨率上升，投資

者可獲得的收益亦跟著上漲。當債券到期後，

投資者將獲得最初的投資本金和根據債券發行

期間通膨率變化差額的補償。  

理財小百科 
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