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業務視窗 

退撫基金 114 年度決算，業已公告於基金管理局網站   

      「公務人員退休撫卹基金 114 年度決算」業經公務人員退休撫卹基金監理委員會 
(以下簡稱基金監理委員會)115 年 5 月 26 日第 150 次委員會議審議通過在案，欲瞭
解相關訊息者可上公務人員退休撫卹基金管理局(以下簡稱基金管理局)網站點選「資
訊專區」/「政府公開資訊」/「預算及決算書（單位及附屬單位）」查詢，網址： http://
www.fund.gov.tw。 
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   退撫基金 116 年度運用計畫擬定情形 

        基金管理局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， 經基金監理委員會審定後據以執行。 退撫基金 116 年度運用計畫業經 115 年      
5 月 26 日基金監理委員會第 150 次委員會議審議通過，基金運用收益目標訂為
4.15％，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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參加退撫基金人數 
截至115年5月底止，參加基金之機關學校總數為7,117個，參加之總人數為 

609,697人，各身分別人數及比例如下圖： 
單位： 人 

 

焦點數字 

退撫基金收支情形  
累計至115年5月底止，累計收入總金額為新臺幣（以下同）20,220.72億元

（不含括營運管理收入），累計撥付總金額為15,918.77億元，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 115 年 5 月底止，基金結餘數合計為 156,259,477 萬元，基金運用概
況如下圖： 

單位：新臺幣萬元，％ 

退撫基金歷年基金淨值趨勢圖 

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 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 

107 181.33 3.16 -65.32 -1.14 1.04 

108 207.40 3.60 612.54 10.62 1.04 

109 136.56 2.31 499.48 8.46 0.83 

110 563.98 8.41 795.03 11.85 0.76 

111  138.69 1.95 -478.44 -6.73 1.10 

112 264.40 3.47 997.75 13.10 1.57 

113          523.02       5.72       1,600.26   17.49    1.70 

115(5 月) 註 2          469.36        3.64        3,132.32    24.29    1.73 

114          577.66       5.57       1,654.62   15.96    1.73 

註 1 ： 89 年度係一年半之會計期間。 

註 2 ： 115(5 月)之收益率係為 115 年度截至 5 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 

單位：新臺幣元，％ 
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101 年委託經營（自 101 年 6 月 5 日至 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

115 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 69,757,874,943 68.05 1,383.38 – 
969.61 

合計 6,000,000,000 69,757,874,943 68.05 1,383.38   

註：本批次委託經營係追蹤指數(相對報酬型)，以臺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 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

115 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 53,827,139,766 65.85 973.59 1 

安聯投信 5,000,000,000 48,455,642,608 68.43 898.55 2 

合計 10,000,000,000 102,282,782,374 67.06 937.01  

註：本批次委託經營係追蹤指數(相對報酬型)，以臺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。 

643.79 

105 年委託經營（自 107 年 10 月 16 日至 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

115 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
指標 

報酬率(%) 

玉山投信 5,000,000,000 26,751,324,760 61.41 652.16 1 

477.78 復華投信 3,000,000,000 20,936,021,305 71.49 617.37 2 

合計 8,000,000,000 47,687,346,065 65.69 633.68  

註：本批次委託經營係追蹤指數(相對報酬型)，以臺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 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

115 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
目標 

報酬率(%) 

野村投信 6,000,000,000 27,089,638,711 85.20 420.71 1 

36.93 
安聯投信 7,000,000,000 25,978,602,368 66.35 368.07 2 

國泰投信 6,500,000,000 21,948,818,615 79.87 303.48 3 

合計 19,500,000,000 75,017,059,694 76.73 362.67  

註：本批次委託經營係非追蹤指數(絕對報酬型)，以臺灣證券交易所公告之股票集中市場近 10 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 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

115 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
指標 

報酬率(%) 

群益投信 2,000,000,000 12,162,346,976 68.70 598.36 1 

玉山投信 2,000,000,000 11,174,541,766 60.19 535.50 6 

合計 12,000,000,000 69,901,303,780 66.24 568.73  

註：本批次委託經營係追蹤指數(相對報酬型)，以臺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。 

514.08 

復華投信 2,000,000,000 11,482,932,601 67.98 555.46 5 

統一投信 2,000,000,000 11,591,988,186 66.04 559.20 4 

國泰投信 2,000,000,000 11,778,222,729 77.54 583.18 2 

野村投信 2,000,000,000 11,711,271,522 58.00 580.69 3 
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112 年委託經營（自 112 年 11 月 2 日至 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 
(新臺幣) 

資產淨值 
(新臺幣) 

115 年度 

報酬率(%) 

委託迄今 

報酬率(%) 
委託經營 

排名 
目標 

報酬率(%) 

國泰投信 1,000,000,000 3,405,331,643 71.10 240.53 1 

227.20 

野村投信 1,000,000,000 3,347,216,827 65.06 234.72 2 

匯豐投信 1,000,000,000 3,269,285,959 68.18 226.93 3 

富邦投信 1,000,000,000 3,137,611,382 66.43 213.76 4 

合計 4,000,000,000 13,159,445,811 67.69 228.99  

註：本批次委託經營係追踨指數(相對報酬型)，以臺灣指數公司公告之 FTSE4Good 臺灣指數公司臺灣永續指數
之報酬指數為年投資報酬目標 。  
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退撫基金國外委託經營績效統計表 
單位：美元，％ 

100 年-1 國際股票型(自 100 年 8 月 16 日至 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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 1,251,182,552.90 9.54 432.03 2 
382.40 

安聯環球投資 250,000,000 1,412,480,389.41 11.87 505.03 1 

合計 550,000,000 2,663,662,942.31 10.76 465.69    

註：本批次指定指標為富時全球指數 。 

100 年-2 公司債券型(自 101 年 6 月 7 日至 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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 320,000,000 422,848,015.10 0.58 54.80 - 
44.83 

合計 320,000,000 422,848,015.10 0.58 54.80   

註：本批次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 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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(%) 

123.82 

安聯環球投資 400,000,000 959,378,308.94 9.18 184.26 1 

合計 700,000,000 1,739,934,990.42 10.24 175.68   

註：本批次指定指標為 MSCI 全球高股利指數（臺灣除外）。 

貝萊德法人信託 300,000,000 780,556,681.48 11.57 166.72 2 
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102 年低波動股票型(自 104 年 6 月 1 日至 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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(%) 

108.35 

貝萊德法人信託 350,000,000 600,911,135.44 1.73 115.09 2 

合計 700,000,000 1,204,167,007.04 1.66 115.61   

註：本批次指定指標為 MSCI 全球低波動指數（臺灣除外）。 

瑞銀資產管理 350,000,000 603,255,871.60 1.59 116.12 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 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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 300,000,000 530,363,423.39 9.07 120.96 - 
105.96 

合計 300,000,000 530,363,423.39 9.07 120.96   

 註：本批次指定指標為道瓊 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 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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(%) 

42.61 
Cohen & Steers 300,000,000 427,622,408.22 8.51 68.45 - 

合計 300,000,000 427,622,408.22 8.51 68.45   

註：本批次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 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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(%) 

23.80 

施羅德投資管理 200,000,000 350,840,553.94 8.14 79.45 1 

合計 800,000,000 1,231,213,357.72 6.17 67.63   

註：本批次指定指標為 USD 3-Month LIBOR，自 111 年 1 月 1 日起，轉換為 US 3-Month T-Bill Yield Index 。 

聯博 300,000,000 435,284,162.83 6.41 61.72 3 

摩根資產管理 300,000,000 445,088,640.95 4.44 65.96 2 
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106 年總報酬固定收益型(自 107 年 6 月 5 日至 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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(%) 

21.20 

東方匯理資產管理 470,000,000 567,954,822.27 1.72 33.47 3 

合計 1,780,000,000 2,156,378,272.01 1.48 33.33   

註：本批次指定指標為 US 3-Month T-Bill Yield Index。 

德意志資產管理 470,000,000 578,360,851.15 1.24 36.20 1 

TCW 470,000,000 574,672,754.65 1.52 35.01 2 

American Century 370,000,000 435,389,843.94 1.44 28.04 4 
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110 年高品質 ESG 股票型(自 110 年 9 月 27 日至 115 年 5 月 31 日止）  

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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 200,000,000 300,946,219.11 12.93 53.10 2 

51.00 瑞銀資產管理 200,000,000 301,692,490.56 12.97 53.44 1 

合計 400,000,000 602,638,709.67 12.95 53.27   

註：本批次指定指標為 MSCI 全球高品質 ESG Target 指數 。 

單位：美元，％ 

111 年全球 ESG 股票型 (自 112 年 3 月 10 日 至 115 年 5 月 31 日止） 

受託機構名稱 
委託金額 

(美元) 

資產淨值 

(美元) 

115 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(%) 

90.45 

摩根資產管理 130,000,000 201,891,515.80 8.51 74.15 2 

合計 520,000,000 780,939,920.46 6.79 66.53   

註：本批次指定指標為 MSCI 全球指數 。 

道富環球 130,000,000 208,661,456.79 10.76 78.04 1 

施羅德投資管理 130,000,000 196,060,765.89 5.90 66.80 3 

安聯環球 130,000,000 174,326,181.98 1.52 47.28 4 
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儲金訊息 

11 

公教個人專戶制自主投資宣導講習會 

       為協助新進公教人員建立正確投資理財觀念與學習自主投資平台功能，
基金管理局 115 年賡續邀集投資顧問公司「野村證券投資信託股份有限公司」
及信託銀行「中國信託商業銀行股份有限公司」共同辦理線上及實體宣導講
習會，115 年截至 6 月底已辦理線上及實體宣導講習會共 7 場。 
  115 年下半年第一場實體宣導講習會將於 7 月 6 日於新竹縣政府率先登
場，後續於彰化縣、臺南市及新北市政府接力舉辦，歡迎新竹縣、彰化縣、
臺南市及新北市政府所屬新進公教同仁踴躍參加！另基金管理局亦辦理 2 場
線上宣導講習會，邀請全國新進公教同仁共襄盛舉！ 
  相關宣導教材均置於基金管理局網站「公教個人專戶制專區\儲金宣導
\教育宣導簡報」項下，供下載參閱；參加實體及線上宣導講習會人員，可登
錄終身學習時數。 
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 AI 模型商品化趨勢及發展前景 
（玉山投信提供）                  
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        隨 OpenAI、Google 與 Anthropic 等模型商持續推進長上下文推
理、多模態與 Agentic AI 能力，前沿模型間的性能差距已明顯收斂，開源
模型亦快速追趕，使模型的差異化與稀缺性下降、模型定價能力弱化，反
映 AI 模型市場已出現商品化特徵，並以中低階模型較顯著。回顧近年 AI
模型發展，「技術能力」顯著躍進往往是驅動市場熱度的核心指標。從
OpenAI 推出強化推理能力、Google 在多模態與長文本處理的突破，到
Anthropic 驅動的 Claude Code 顛覆軟體開發，AI 變得越來越聰明，並展
現出更強的自主執行能力，技術門檻帶來的差異化優勢正在逐步縮小。 

        在控制模型表現後，達到相同能力水準的模型價格隨時間呈現下降趨
勢，反映出市場競爭下的定價能力弱化。當通用模型能力趨於標準化、不
再具備稀缺性時，AI 模型市場正悄悄迎來「商品化」的轉折點，中低階模
型更已陷入「高用量、低單價」的價格戰。AI 技術不再是少數人的專利，
正在變得像自來水或電力一樣，便宜、到處都有，促使科技巨頭們更須加
速建立起變現商業模式。當模型能力逐漸標準化後，競爭焦點已由單純的
模型性能，轉向應用生態系、企業導入深度與變現效率。在已投入龐大研
發及算力支出之下，商品化對模型利潤的壓縮促使 AI 模型商發展成熟、能
加速變現的產品生態，多元化的商業應用已然成為 AI 的下一波戰場。 

       模型商正積極往應用生態系滲透，發展出截然不同的戰略藍圖：
Google 憑藉既有產品與雲端生態系優勢推動 AI 整合； OpenAI 則試圖以
AI 介面建立下一代作業系統入口； Anthropic 則專注企業生產力與
Coding 場景。 

         Agentic AI 具備低技術成本及跨平台、自動執行工作流程的能力，正
在無情侵蝕傳統 SaaS 軟體的毛利空間，這些被擠壓出來的利潤，正轉化
為獨立 AI 模型商的變現機會。各大巨頭紛紛重兵集結：微軟宣布 Agent
全面上線，深度嵌入企業辦公場景；亞馬遜推出全新購物助理，跨足消費
端變現； Google 首度推出高度自動化個人 AI 代理，加速讓 AI 嵌入日常
工作流程。 

        過去市場常質疑「AI 燒了那麼多錢，真的能賺錢嗎?」這個疑慮，在
近期被 Anthropic 的表現打破。Anthropic 受惠於企業級代理式 AI 產品的  
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盲池風險（Blind Pool Risk） 

（玉山投信提供）                  

        描述投資人在投入資金時，對底層標的物存在「資訊不確定性」的困境 
。當投資人參與一檔新成立的私募基金時，基金管理人往往尚未完成資金的
佈局，投資人就像是在購買一個「盲盒」。資金投入後，未來將被投往哪些
公司、涉及哪些產業、甚至何時獲利，在簽約當下都是未知數，只能完全依
賴經理人的過往表現與投資哲學。這種因缺乏明確底層資產所導致的決策風
險，便被稱為「盲池風險」。 

擴張，其最新融資文件更揭露了成長曲線，大幅化解了市場對 AI 變現能力
的懷疑。本次達成獲利在於其產品讓用戶能用自然語言操作電腦執行複雜
任務，實質上幫企業省下了巨大的開發時間與人力成本。 

        近期市場上 Agentic AI 的進展，已使應用路徑與變現模式更加清晰，
也帶動算力供應鏈股價表現相對強勢，整體產業仍處於高速擴張階段。未
來評估模型商與雲端巨頭掌握利潤空間的關鍵，將取決於對供需缺口的掌
控能力：需求端看誰能建立穩固的生態系整合，將產品深度嵌入使用者的
工作流程，提升切換成本與客戶留存率；供給端須確保算力供應足以支撐
客戶快速擴張，同時避免因過高支出與推理成本壓縮獲利。 

        整體而言，AI 產業已進入「證明變現能力」的關鍵階段。若模型差異
持續縮小、商品化趨勢延續，技術領先優勢將不足以構成長期護城河，因
此，模型商掌握利潤空間的關鍵在於藉由生態系整合提高客戶黏性，同時
確保算力足以支持快速擴張。未來發展觀察重點包括企業 AI 導入速度與
ARR(年化營收)是否穩定成長、能否提供充足且具成本優勢的算力，以及持
續拓展新的變現場景與提升客戶留存率等。 


