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壹、 研習目的與過程 

自金融海嘯以降，全球央行寬鬆貨幣政策大行其道，連帶使得金融商品的投

資報酬率日益下降，而市場波動度卻反而提高。面對日益艱困的微利投資環境，

交易人員除了要尋找優質投資標的外，還必須多方考量諸多外在因素，才能擬定

適當投資決策，因此除了投資趨勢的基本面研究之外，資產配置以及風險管理在

實務上亦日趨重要。 

職本次參加歐洲貨幣機構投資者(Euromoney Institutional Investor)於上

海舉辦之「大中華區—全球機構投資研討會」，為期一天半，與會者主要來自許

多亞太不同國家的資產管理者，討論的議題包括影響機構投資者本身及其投資組

合的重要因素，當中包括宏觀經濟主題及全球投資策略。會議共分 9 個場次，包

含 4個主題，包括「評估宏觀經濟推動因素」、「重新審視投資策略」、「校準組織

的指南針」及「監管環境的演變」，會議間穿插許多圓桌討論時間，能與各國與

會者直接進行交流，對拓展國際視野，瞭解投資趨勢頗有助益。 

以下謹就會議重要內容摘要說明，包含大陸經濟概況重要議題、亞洲經濟展

望與債市趨勢以及資產配置等，並提出心得與建議。 
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貳、 研討會議題摘要 

一、 大陸經濟概況重要議題(2017 年至 2018 年)： 

本議題主講者為伊諾多經濟公司(Enodo Economics)的首席經濟學家

黛安娜喬伊莉瓦(Diana Choyleva)。她觀察到大陸市場的幾個狀況： 

(一) 大陸私人部門的非金融債務(non-financail debt)已經到了相對較高

的位置，佔 GDP(國內生產毛額)的比率已超過 200%。由歷史紀錄觀之，

日本與南韓在發生資產泡沫化及亞洲金融風暴前，這個比率也都達到

170%至 200%左右。 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 大陸的結構性經濟成長趨緩，自從金融危機以來，大陸每次刺激信貸、

寬鬆貨幣政策時，所帶來的經濟增長力道卻一次比一次不足，隨後經濟

再度陷入之前困境的程度卻越來越深。 
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(三) 貨幣市場資金緊俏，金融機構同業間的批發借貸(Wholesale funding)

開始大幅增加，已達到美國於 2008 年金融海嘯前的水準。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(四) 整體而言，主講者對於 2017 年至 2018 年的大陸經濟表現並不別看好，

她認為在這兩年間大陸經濟面臨轉型期，然而這考驗對於大陸而言堪稱

嚴峻，近年來非銀行金融機構(即信託和投資公司、租賃公司和資產管

理機構)規模的快速增長，卻也帶來新的債務問題，大陸官方必須非常

注意貨幣市場的流動性問題。她認為貨幣市場將不可避免地出現紊亂的

現象，整體實質GDP的成長率將從2016年的5.8%下降為2017年的3.0%

至 4.0%之間，並且預期未來兩年內人民幣兌美金的匯率還會下降 10%。 
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  二、亞洲經濟展望與債市趨勢： 

本議題主講者為亞洲開發銀行(Asian Development Bank)的經濟學家

Donghyun Park 及 Shu Tian 等人。 

(一) 受惠於出口暢旺以及強勁的國內市場需求，亞洲國家經濟成長仍然穩

健，主要成長動能來自開發中亞洲國家(Developing Asia) ，2017 年

及 2018 年的 GDP 成長率預測為 5.7%。其中對於台灣的 GDP 成長率預

估，2017 年為 1.8%，2018 年則為 2.2%，較 2016 年的 1.5%相比是逐

年上揚。而大陸則因為調整經濟結構，經濟成長率將持續下滑。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

(二) 相對看好印度未來兩年的表現，理由是該國的淨出口逐步增加，而貨

幣流動性問題亦獲得解決(2016 年底廢鈔令僅為短暫影響)，而印度政

府近幾年來的改革措施，包含對於企業投資的法規放寬，調降商品服

務稅等等，都有助於印度的經濟成長。預測印度 2017 年的 GDP 成長率
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將為 7.4%，2018 年將為 7.6%。 

 

 

 

 

 

 

 

 

(三) 大宗商品價格回穩，連帶拉升通貨膨脹數據，預期開發中亞洲國家在

2017 年的通貨膨脹率為 3.0%，2018 年則為 3.2%，高於 2016 年的 2.5%

但仍低於近 10 年來的平均水準。 

(四) 經過 20 多年來的發展，開發中亞洲國家的中等收入(Middle-income)

階級，其人口數已佔 96.2%，高於全球平均 75.2%，因此也開始面臨要

由勞力密集轉型為資本密集產業的階段。進一步提升生產力的驅動力

將會來自創新(Innovation)、人力資本(Human Capital)以及基礎建設

(Infrastructure)，能掌握這些關鍵因素的國家，就有機會擠身先進

國家之林。 
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(五) 全球經濟成長無虞，美國失業率創下數年來新低紀錄，歐元區經濟穩

定復甦，日本預期在 2017 年的 GDP 成長率會在該國的長期目標之上。

成熟國家穩定的經濟表現，對於債市的表現是正面訊號。然而，非銀

行金融機構過分擴張的債務餘額、以及近來世界各國動盪的政治局勢

仍為隱憂，且東亞新興國家必須要警覺聯準會緊縮貨幣政策後，資金

抽離所帶來的流動性問題。 

 

 

 

 

 

 

 

(六) 綠色債券(Green Bond)或稱氣候債券(Climate Bond)為募集資金用於

特定綠色用途的債券，乃為了環境保護或減少溫室氣體排放和應對氣

候變化所發行。近年來在全球資本市場快速成長，美國蘋果公司亦發

行了 15 億美元的綠色債券。尤其是亞洲地區之發行量大為增加，各國

政府亦開始著手制定相關法令規範。然而就算這兩年綠色債券蔚為風

行，就整體綠色融資體系而言仍為冰山一角，2016 年綠色債券發行量

僅占全球債券市場的 0.2%，意味著綠色債券仍然存在著巨大成長空

間。 
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 三、資產配置的重要性： 

    (一)近年來全球經濟成長趨緩，低利率環境盛行，然而與此相對的卻是面臨

高波動的市場。由每日報酬率的機率分布觀之，在 30 年前，有超過八

成的機會，每日報酬率會落在正負 1之間，而過去 10 年，卻僅有 76.3%

的機會落在這個區間，顯示金融市場的波動度正逐年增大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

    (二)面對這樣的金融環境下，對於追求報酬率的觀念，亦由最早的追求絕對

報酬，進化到現在考量各種類型的風險後的目標報酬或相對報酬，市場

開始採行戰略性的資產配置：風險管理至為重要，另搭配空間與時間的

多元化資產配置。 
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    (三)風險管理的必要性：根據過去 17 年來的統計，上海綜合指數最大跌幅

為 71.58%，MSCI 世界指數則為 61.40%。而投資組合若虧損達到 25%，

要恢復元氣所需的報酬率必須為 33%；若虧損達到 40%，要恢復元氣所

需的報酬率必須為 67%。 

    (四)動態資產配置的重要性：根據過去 10 年來的統計，依資產類別觀之，

沒有任何一項資產是常勝軍。就算是這段時間表現最優異的高收益債

券、S&P500 以及上海股市，都曾在單一年度出現負報酬。 
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(五) 學習與風險共存：誠如前美國第一夫人，愛蓮娜羅斯福所言，「如果人 

生可以預測，就不是人生了，滋味也沒了。(If life were predictable 

it would cease to be life, and be without flavor.)」金融市場永

遠會存在不確定性，投資者要做好的就是確定目標，然後將風險控制於

可承受範圍內。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



10 

 

參、 研習心得與建議 

本次研討會在上海舉行，與會者主要來自許多亞太不同國家，會議間

穿插許多圓桌討論時間，讓大家更能互相激盪出不同的想法，收穫頗豐。

例如有與會者提問，最近熱門的人工智慧在金融界有沒有發展性？近來愈

來愈多的投資機構裁撤經理人，而更依賴人工智慧及大數據來制定投資決

策。幾位主講者倒是有志一同地認為，用人工智慧來做投資還不成氣候，

因為人類的投資行為並不是理性的，更多時候是被情緒及心理因素所左

右，常出現行為陷阱(Behavior Traps) ，這部分電腦要怎麼樣去模擬甚

至去克服，主講者們目前還想不到，也意味著在場的金融從業人員都還不

會失業。 

茲就此次研討會研提心得及建議如次： 

一、應注意新興亞洲尤其是大陸的債券市場風險。 

近年來新興亞洲及大陸，特別是以當地貨幣計價的政府主權債，收益

率相對較高，投資人因此趨之若鶩。然而研討會中幾位經濟學家均示警，

新興亞洲及大陸的私人部門債務比重占GDP過高的情況一直沒有改善。尤其

是大陸官方公布的數字已經如此，在市場普遍不是很信任該數字的背後，

其隱藏的債務有多少實在難以估算。近期開放的「債券通」多少也是官方

解決流動性的手段，然而大陸為較不透明的市場，對債券投資人而言最重

要的信用風險實在難以評估，相關衍生性商品避險工具的配套不足，都是

外國機構投資人需要謹慎之處。亞洲各國難以預測的政治局勢也是機構投

資人需要特別留意的，同時應特別注意一旦將來美國聯準會將貨幣政策逐

步向正常化調整，其過程中大批資金勢必從東亞國家中流出所造成的影響。 

二、資產配置宜同時以空間與時間來做平衡考量，不宜過度集中。 

因壽險業之產業特性及法規的限制因素，與追求短期績效之基金，在

投資策略的擬定與執行面上實有非常大的差異，研討會中某些主講者強調

的積極動態管理並無法完全適用於本公司。惟在考量公司所有現實情況
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後，於合理且可接受之風險及收益比內，在資產配置面上若能多元化分散，

對穩定收益應有幫助。例如長短期債券間的搭配，提升優質企業的公司債

比重，酌量增加美國以外如歐元區的投資等，應有助於公司整體國外投資

之穩健性。 

三、風險管理及投後管理亦至關重要。 

金融市場的波動程度日趨擴大，同時程式交易的盛行更是起到推波助

瀾的效果，而包括國際政治不穩定等因素的影響，黑天鵝事件永遠潛伏在

意想不到的地方伺機突襲，交易人員所面臨的考驗日漸加劇，也因此過去

較容易被忽略的風險管理以及投後管理愈顯重要。唯有良善的管理機制，

才能減少損失發生的可能性，或是將已發生的損失掌握在可控制範圍內並

逐步改善狀況，公司方能長久健全經營。 

 

 



12 

 

肆、 附件 
『研討會議程』 
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