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1 業 務 視 窗 

◇ 配合民國111年1月1日起全國軍公教人員待遇調整，修正
公務人員退休撫卹基金費用繳納金額對照表，請依修正
後之繳費標準按月繳納基金費用   

◇ 補給站-銓敘部新聞稿 『絕對沒有要二次年改』 

◇ 退休小常識： 公務人員好想退、好享退之退休年資採計- 
    學校教職員年資怎麼採計退休?  
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一份屬於參加退撫基金人員的刊物，建立基金管理會與參加基金人員溝通的橋樑 

1 

配合民國111年1月1日起全國軍公教人員待遇調整，修正公務人員退休撫卹
基金費用繳納金額對照表，請依修正後之繳費標準按月繳納基金費用 

1. 111年1月1日起之全國軍公教人員待遇支給標準業經行政院公布，基金管理會
已修正「公務人員退休撫卹基金費用繳納金額對照表（軍職人員）」及「公務
人員退休撫卹基金繳納金額對照表（公教人員）」，請下載使用，並提供軍、
公教人員各俸（薪）點之繳納差額對照表。  
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2. 另請儘速依附檔「基金繳納作業系統調薪作業更新版本操作說明」執行「基

金繳納作業系統」版本更新作業，俾依修正後繳費標準繳納退撫基金費用。

惟 111 年 1 至 2 月份之基金費用業依待遇調整前之標準繳費，請於次一月份

執行「基金繳納作業系統」補繳調薪差額功能。 

3. 又如「基金繳納作業系統」無法進行更新，請至基金管理會網站（下載專區/

軟體下載）下載基金繳納作業系統升級版。 

 

 補給站-銓敘部新聞稿 『絕對沒有要二次年改』 

針對媒體報導「公教年改來了、蔡政府將啟動第二波公教年金改革」，銓敘

部澄清：絶對沒有要二次年改 。 

銓敘部特別澄清表示：該部只針對 112 年 7 月 1 日以後新進公務人員提出

全新退撫制度規畫方案，並不是進行第二次年改，請新聞媒體避免使用「二

次年改」用語，以避免造成社會大眾誤解。  

銓敘部進一步表示： 112 年 7 月 1 日以後新進公務人員全新退撫制度規畫

方案，是依照公務人員退休資遣撫卹法第 93 條規定，要求主管機關應為

112 年 7 月 1 日以後初任公務人員，重行建立新退撫制度，所以新制度適用

對象，完全不包含已退休和現職公務人員。  

銓敘部特別強調，在規劃新進人員退撫制度時，銓敘部已同步對現有退撫基

金財務安全提出相關配套措施，除了持續現有挹注方案及退撫基金投資績效

的提昇外，最重要的是將政府撥補退撫基金方案入法，藉此維持退撫基金財

務永續，不會有二次年改的問題。  

資料來源：銓敘部臉書 
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退休小常識： 公務人員好想退、好享退之退休年資採計- 
                         學校教職員年資怎麼採計退休?  

 

阿芬是公立醫院的人事室主任，有天在院裡跟醫生阿北聊天，阿北抓抓頭突然問她，

我之前當過公立大學教授，那時候每月也都是繳退撫基金。那個我覺得是這樣啦，既

然繳的都是同一個退撫基金，那之前的教授年資應該可以跟公務人員年資一起採計退

休年資吧?到底阿北說的對不對呢?本週就來替阿北解惑，學校教職員年資可否採計為

公務人員退休年資?  

「學校教職員年資」採計退休年資的要件-依公務人員退休資遣撫卹法第 11 條及第

12 條規定，須符合以下 5 個要件：  

  1.「公立」學校編制內有給專任人員。  

  2.符合教育人員任用條例規定之教職員。  

  3.經原服務學校覈實出具證明。  

  4.未曾領取退離給與。 

  5. 如屬 85 年 2 月 1 日「教育人員退撫新制實施後」的年資還須繳付退撫基金費用。 

 ※相關法令:公務人員退休資遣撫卹法第 11、12 條      https://reurl.cc/ARr5rE  

小案例 

資料來源：銓敘部臉書 



 

    2022 年 2 月 第 21 卷第 2 期 4 

參加退撫基金人數 
截至111年1月底止，參加基金之機關學校總數為7,107個，參加之總人數
為669,519人 ，各身分別人數及比例如下圖： 

單位： 人 

退撫基金收支情形 
累計至111年1月底止，累計收入總金額為新台幣（以下同）13,845.88億
元（不含括營運管理收入），累計撥付總金額為10,610.81億元，各身分
別人員收入、撥付金額及撥付占收入比率如下圖： 

 註：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。 
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退撫基金資產運用明細圖 

截至 111 年 1 月底止，基金結餘數合計為 7,331.1383 億元，基金運用概況如下
圖： 

退撫基金歷年基金淨值趨勢圖 

單位：新臺幣萬元，％ 

單位：新臺幣千元 

註：89年度為88年7月1日至89年12月31日止。 
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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 2 

(億元) 
整體收益率註 2 

(%) 
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 

107 181.33 3.16 -65.32 -1.14 1.04 

110 563.98 8.41 795.03 11.85 0.76 

108 207.40 3.60 612.54 10.62 1.04 

109 136.56 2.31 499.48 8.46 0.83 

111(1 月)註 2
  22.01 0.30 -150.91 -2.05 0.76 

註 1 ： 89 年度係一年半之會計期間。 
註 2 ： 111(1 月)之收益率係為 111 年度截至 1 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)。  

退撫基金歷年績效表 
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退撫基金國內委託經營績效統計表 

101 年委託經營（自 101 年 6 月 5 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

111 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
指標 

報酬率(%) 

安 聯 投 信 6,000,000,000  21,005,392,160 -4.60 346.67 – 
267.47  

合計 6,000,000,000  21,005,392,160 -4.60 346.67   

註：本批次委託經營係追蹤指數(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。 

102 年委託經營（自 103 年 9 月 26 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

111 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
指標 

報酬率(%) 

統 一 投 信 5,000,000,000  15,088,435,366 -5.94 200.94 1 

安 聯 投 信 5,000,000,000  14,531,384,222 -4.59 199.46 2 

合計 10,000,000,000  29,619,819,588 -5.28 200.31  

註：本批次委託經營係追蹤指數(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。 

155.54  

單位：新臺幣元，％ 

105 年委託經營（自 107 年 10 月 16 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

111 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
指標 

報酬率(%) 

保 德 信 投 信 3,000,000,000  6,041,816,305 -2.78 109.34 1 

98.50  

復 華 投 信 3,000,000,000  5,867,769,502 -5.08 101.06 2 

國 泰 投 信 3,000,000,000  5,737,104,504 -3.19 99.63 3 

匯 豐 中 華 投 信 3,000,000,000  5,612,044,181 -2.31 95.26 4 

合計 12,000,000,000 23,258,734,492 -3.36 101.34  

註：本批次委託經營係追蹤指數(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。 
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單位：新臺幣元，％ 

108 年委託經營（自 109 年 2 月 7 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

111 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
目標 

報酬率(%) 

安 聯 投 信 5,000,000,000  7,086,377,212 -3.98 54.04 1 

12.17 

國 泰 投 信 5,000,000,000  7,074,559,490 -4.80 51.58 2 

野 村 投 信 5,000,000,000  6,992,697,234 -6.39 49.80 3 

復 華 投 信 4,000,000,000 5,891,288,477 -11.10 48.67 4 

合計 19,000,000,000 27,044,922,413 -6.45 51.00  

註：本批次委託經營係非追踨指數(絕對報酬型)，以台灣證券交易所公告之股票集中市場近 5 年年底殖利率之簡
單平均數加 200 個基本點為年投資報酬目標。  

107 年委託經營（自 109 年 3 月 24 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

111 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
指標 

報酬率(%) 

野 村 投 信 2,000,000,000 3,372,688,988 -3.16 96.03 1 

保 德 信 投 信 2,000,000,000  3,314,671,138 -3.12 88.51 6 

合計 12,000,000,000 20,161,528,445 -3.67 92.88  

註：本批次委託經營係追踨指數(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 50 個基本點為年投資報酬目標。 

110.97 

統 一 投 信 2,000,000,000  3,365,753,081 -5.16 91.40 5 

群 益 投 信 2,000,000,000  3,342,387,811 -3.43 91.92 4 

國 泰 投 信 2,000,000,000 3,366,892,791 -2.95 95.29 2 

復 華 投 信 2,000,000,000  3,399,134,636 -4.15 94.03 3 
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退撫基金國外委託經營績效統計表 
單位：美元，％ 

98 年-2 續約亞太股票型(自 103 年 4 月 28 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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(%) 

41.00  
富 達 國 際 363,076,477.07 485,355,060.12 -3.82 43.18 - 

合計 363,076,477.07 485,355,060.12 -3.82 43.18   

註：亞太股票型基金管理會指定指標為 MSCI 亞太(日本、臺灣除外)指數。 

98 年-2 續約國際股票型(自 103 年 6 月 4 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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(%) 

95.82  
安 聯 環 球 投 資 204,341,586.67 483,934,118.91 -4.57 80.81 - 

合計 204,341,586.67 483,934,118.91 -4.57 80.81   

註：基金管理會指定指標為 MSCI 全球指數 。 

100 年-1 國際股票型(自 100 年 8 月 16 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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 300,000,000 754,107,857.64 -6.10 220.66 2 
185.11  

安 聯 環 球 投 資 250,000,000 758,571,707.05 -3.74 224.93 1 

合計 550,000,000 1,512,679,564.69 -4.93 221.25    

註：基金管理會指定指標為富時全球指數 。 
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單位：美元，％ 

100 年-2 公司債券型(自 101 年 6 月 7 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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 320,000,000 392,816,399.11 -3.02 43.80 - 
37.06  

合計 320,000,000 392,816,399.11 -3.02 43.80   

註：基金管理會指定指標為彭博巴克萊資本全球綜合公司債券指數。 

102 年高股利股票型(自 103 年 10 月 1 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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(%) 

55.70 

安 聯 環 球 投 資 400,000,000 589,145,843.50 -0.95 74.56 1 

合計 700,000,000 1,076,967,869.76 -1.13 70.64   

註：基金管理會指定指標為 MSCI 全球高股利指數（臺灣除外）。 

貝 萊 德 法 人 信 託 300,000,000 487,822,026.26 -1.29 66.69 2 

102 年低波動股票型(自 104 年 6 月 1 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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(%) 

63.18 

貝 萊 德 法 人 信 託 250,000,000 355,694,798.18 -4.84 66.74 2 

合計 500,000,000 712,923,762.88 -4.82 67.07   

註：基金管理會指定指標為 MSCI 全球低波動指數（臺灣除外）。 

瑞 銀 資 產 管 理 250,000,000 357,228,964.70 -4.81 67.40 1 
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單位：美元，％ 

103 年基礎建設股票型(自 104 年 3 月 18 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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 150,000,000 230,025,587.82 -3.67 59.42 - 
47.69  

合計 150,000,000 230,025,587.82 -3.67 59.42   

 註：基金管理會指定指標為道瓊 Brookfield 全球基礎建設指數。 

103 年不動產股票型(自 104 年 6 月 1 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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(%) 

37.32  
Cohen & Steers 300,000,000 414,154,577.52 -4.12 63.14 - 

合計 300,000,000 414,154,577.52 -4.12 63.14   

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。 

105 年多元資產型(自 106 年 6 月 5 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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(%) 

6.25 

施 羅 德 投 資 管 理 200,000,000 255,610,085.32 -3.06 30.74 3 

合計 800,000,000 968,824,612.04 -4.02 31.90   

註：基金管理會指定指標為 USD 3-Month LIBOR，自 111 年 1 月 1 日起，轉換為 US 3-Month T-Bill Yield 

Index 。 

聯 博 300,000,000 355,902,139.64 -4.62 32.23 2 

摩 根 資 產 管 理 300,000,000 357,312,387.08 -4.11 33.23 1 
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單位：美元，％ 

110 年高品質 ESG 股票型(自 110 年 9 月 27 日至 111 年 1 月 31 日止）  

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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 財 務 管 理 200,000,000 190,787,491.16 -6.76 -2.94 2 

-2.99  瑞 銀 資 產 管 理 200,000,000 190,859,695.56 -6.57 -2.93 1 

合計 400,000,000 381,647,186.72 -6.66 -2.93   

註：基金管理會指定指標為 MSCI 全球高品質 ESG Target 指數 。 

106 年總報酬固定收益型(自 107 年 6 月 5 日至 111 年 1 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

111 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(%) 

3.65 

東方匯理資產管理 350,000,000 380,343,361.18 -1.11 14.21 2 

合計 1,300,000,000 1,410,766,295.73 -1.17 13.10   

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

德 意 志 資 產 管 理 350,000,000 379,826,692.06 -1.83 13.58 3 

TCW 350,000,000 381,924,563.47 -0.91 14.27 1 

American Century 250,000,000 268,671,679.02 -0.68 10.29 4 
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投資人如何防範持久的通貨膨脹     
（安聯投信 提供） 

目前來看全球主要央行和許多投資人低估了未來一段時間的消費物價漲勢超

出預期的風險，而且通膨持續的時間可能也將超出目前金融市場所預期的水準。

雖然不認為世界將回到 1970 年代的物價環境，但中期風險偏向通膨率高於預

期，假以時日，通膨率可能將更常超過央行的通膨目標。這與目前多數市場人士

和多數央行認為通膨升溫只是暫時現象的樂觀看法不同。 

因此建議投資人應該好好審視投資組合能否有效規避通膨風險。為了確定規

避通膨風險的最佳方式，以下針對多個資產類別做深入分析：  

1. 通膨如何影響債券和股票的價格  

 傳統觀念過度簡化了通膨對主要資產類別的影響，詳細概述見圖 1。股票

的例子尤其值得審視，因為有許多方法可以評估通膨與股票的關係。根據戈登成

長模型(廣泛用於股票評價的簡化的股息折現模型)，通膨(如下方公式(i))以許多

複雜的方式影響股票評價：  

 

 
P 代表股票價格，D 代表預期股息，rf(i)代表實質無風險利率，i 代表通膨溢酬，rp(i)代表風險溢酬，G(i)代表盈利

長期成長率。 

通膨率預估值上升最終如何影響股票價格並不明確，因為通膨率的變化對評

價公式的分子和分母都有影響。通膨率上升顯然可能藉由推高通膨溢酬導致折現

率上升，但與此同時，實質無風險利率也很可能會有變化。 

此外，通膨率上升也可能影響預期股息和長期獲利成長，無論是名目上還是

實質上。例如，股息和獲利很大程度上取決於公司的定價能力，而定價能力本身

又與多種因素有關，包括公司所處行業、經濟與會計折舊差異，以及通膨來源

(需求拉動或成本推動)。此外，股票風險溢酬很可能會有變化，例如因為央行政

策和通膨的前景變得比較不明確。但許多投資人並不了解債券、股票與通膨之間

複雜動態關係。因此，在評估出人意表的通膨如何影響股票表現時，急於採用簡

單但往往不正確的方法。因此，分析實證數據以確定通膨與資產價格的典型關

係，是非常重要的。  
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2. 因應通膨風險的最佳標的  

為了確定因應通膨風險的最佳方式，檢視了美國通膨率至少達到 2%並逐年上

升的時期，因為這正是不久的將來最可能發生的情況， 另外也檢視幾個資產類別

(美元現金、美國公債與公司債、美國和全球股票，以及大宗商品)與去年同期相比

的表現(以美元計)。追溯到至少 50 年前，也就是世界在布雷頓森林體系瓦解後進

入現行法定貨幣體系的時候。在上述的背景下，得出的主要研究結果如下。 

1) 在通膨率升到 2%至 4%之間的時期(也就是僅溫和超過目前聯準會的通膨目標

水準)，經通膨調整的股票報酬率平均達到兩位數，表現優於主要資產類別。

此外，這些時期的股票報酬率大大高於其長期平均水準(年報酬率接近 7%)。

而在這種環境下，主權債和公司債都產生不錯的實質年報酬率(分別為 5%和

7%左右)。 

2) 一旦通膨率升到 4%至 6%之間，股票的表現仍優於債券，但股票和債券的絕

對年報酬率都只有個位數中低檔。在這種環境下，股票的報酬率低於其長期平

均水準。 

3) 一旦通膨率超過 6%，股票就不再能夠避險高漲的通膨，絕對報酬率平均值變

成負數。有趣的是，如果通膨率介於 6%至 8%之間，股票的表現甚至往往不

如債券。只有在通膨率超過 8%時，債券的絕對報酬率才會變成負數，而在這

種環境下，公司債的表現比主權債更差。 

4) 在通膨高漲的時期(通膨率超過 2%的時期)，大宗商品總是可以產生可觀的正

報酬，能源商品和工業金屬尤其如此，而黃金則是表現參差。許多投資人認為

黃金是規避通膨風險的最佳工具，他們可能對此研究發現感到驚訝。但是，大

宗商品的前景可能因為氣候變遷和人類致力減少使用化石燃料而變得不明朗。  

3. 投資涵義總結 

1)   股票：基於對通膨的看法，股票是值得考慮的通膨避險工具 

雖然預期通膨率將高於目前的市場預期，但從目前的情況分析，通膨率仍將

遠低於 1970 年代和 1980 年代初的水準。估計通膨率將介於 2%至 4%之間。上

述研究顯示，股票過去在這種情況下能產生強勁的通膨調整報酬，表現優於債

券。歸根究底，股票是一種實質資產，有望可靠地規避通膨高於預期的風險，相

對於價格高昂的債券尤其如此。不過，投資人應謹記，美國股票的估值目前已經

相當高，這可能導致股票投資未來的報酬受限。此外，可能影響股票估值的並非



 

  2022 年 2 月 第 21 卷第 2 期 15 

只是通膨率上升，還有通膨變得比較波動。因此，長期而言股票的絕對報酬將是

溫和水準。 

2)   固定收益：通膨上升時，主動式經理人仍可尋求正報酬 

雖然通膨率上升是名目政府債券投資人面臨的最大風險之一，但主動式經理

人有一些辦法在這種環境下獲得正報酬。名目政府債券收益率的四個組成部分是

實質無風險利率、實質期限溢酬、預期通膨率和通膨風險溢酬。主動式固定收益

經理人可以利用各種工具，利用這些因素的變化操作以尋求收益。 

3)   大宗商品：向來在通膨環境下表現強勁，但氣候變遷可能影響前景 

歷史經驗顯示，在多數通膨環境下，大宗商品的表現甚至好過股票，但大宗

商品的前景比較不明朗。應對氣候變遷的經濟政策可能使能源商品面臨一些阻

力，但另一方面，「綠色轉型」將提高世界對工業金屬的需求，尤其是銅礦，因為

它是一種高效的熱和能源導體。  

 

圖 1 ：傳統觀念過度簡化了通膨對主要資產類別的影響  

 
資產類別 

通膨的影響 
為什麼? 

傳統觀念 我們的看法 

政府債券 
通膨不利於政府債
券 

非常不利，但
並非總是如此 

通膨率上升並非總是拖累公債表現，尤其是如果基
於市場的通膨補償(損益平衡通膨率) 已經反映該因
素的話。此外，如果市場預期實質 GDP 成長將放
緩，央行將因此降息，實質無風險利率可能走低(進
而推高債券價格)。 

公司債 
通膨對公司債沒那
麼不利，但仍是有
害的 

影響參差 
公司債與通膨的關係相當複雜(例如投資人會針對通
膨如何影響企業獲利和違約風險的定價等事項作出
假設)。 

股票 
在通貨膨脹時期，
股票的表現不如大
宗商品 

股票的表現取
決於通膨水準 

通膨可能以多種方式影響股票評價面。我們的研究
顯示，股票在通膨溫和的時期表現最好-歷史上的表
現甚至好過大宗商品和黃金。 

資料來源:安聯環球投資 



 

    2022 年 2 月 第 21 卷第 2 期 16 

政府出版品統一編號：2000900006  
 TEL : (02)8236-7300         FAX : (02)8236-7467       Web : http://www.fund.gov.tw        E-mail : ervice@mail.fund.gov.tw 

歐盟永續金融規範  
(SFDR，Sustainable Finance Disclosure Regulation)    

(安聯投信提供) 

於 2021 年 3 月 10 日開始實施，為目前全球唯一透過統一標準去揭露和審視

金融商品 ESG 落實程度的規範，以剔除漂綠金融產品。其中該法將永續型產品分

成三大類： 

1. Article 6：於投資決策流程中考量永續風險，評估永續性風險對資金可能產生

的影響。 

2. Article 8：具備以促進環境、社會或公司治理等特質為產品之投資重點。 

3. Article 9：產品以永續投資為目標，這些目標必須對環境有正向貢獻，且基金

中的各項投資都不能對環境、社會、治理等目標造成損害。  


