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                                  摘  要 

本次參與之行程是由貝萊德(BlackRock)資產管理公司舉辦，地點位於新加坡，其

中包含三天的研討會課程和兩天參訪。研討會內容包含資產配置、投資組合建構、另

類資產、固定收益市場展望等，參訪內容則以多元資產、低碳投資、投資人管理團隊

介紹、安碩(iShares)股票 ETF 及安碩(iShares)債券 ETF 等簡介為主，各講者對目前的

金融市場現況多作詳盡的介紹，也提出許多新穎的想法以及對中國及印度等新興國

家債券市場的現況提出看法。參訪期間與貝萊德各領域策略分析師，投資團隊主管都

有互相交流切磋，藉此次參訪與貝萊德各領域分析師及與金融同業交流後對各類金

融工具與未來市場趨勢有更深刻的體會。 
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壹、 參訪及教育訓練目的 

本次赴新加坡參訪貝萊德資產管理公司新加坡投資團隊及參加該公司所舉辦之

「Educational Academy Training 2023」活動。 

貝萊德(BlackRock)是全球最大的資產管理服務提供者。截至 2023 年 3 月 31 日

止，貝萊德管理的總資產達 9.09 兆美元，提供橫跨股票、固定收益、另類資產、多

元資產、現金管理等相關服務予全球的機構法人及零售客戶。在全球金融市場瞬息萬

變之際，如何兼顧穩健收益與風險管理對政府基金而言至關重要，本次行程透過學習

國際資產管理公司投資團隊的經驗，並與金融同業互動，交流彼此對市場的看法，了

解更多有效的金融工具與更多種類的金融商品，以期日後對本行辦理政府基金投資

運用有所助益。  
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貳、 參訪及教育訓練過程紀要 

一、新投資手冊：從理論到實踐 

（一） 講師：Ben Powell, Chief Investment Strategist for APAC 

Nikhil Mehra, Head of APAC Multi-Asset Strategies & Solutions 

（二） 課程內容： 

美國聯準會自 1980 年代以來最快的升息活動可能造成經濟與金融動盪，

自 2022 年以來美國及歐元區的信貸狀況開始收緊，近期來自銀行業的壓力加

劇緊縮程度。圖 1-1 為貝萊德對不同國家/地區展望，就已開發市場而言，短

期內應不會降息且高通膨與成本壓力可能壓低企業利潤，另經濟衰退風險尚

未充分反映在盈餘預期及估值上，故貝萊德對已開發市場抱持減碼態度；但就

新興市場而言，短期內可望受益於中國重啟帶動盈利增長，因此貝萊德看好新

興市場股票。 

圖 1-1：貝萊德對不同國家/地區展望 

 
 

債券方面，通貨膨脹的持續性、COVID 疫情之後的高債務負擔及債券市場

流動性趨緊的情況下將刺激投資人要求更高的期限溢價(term premium)推高

債券長期收益率；日本近 40 年來新高的通膨及工資上漲壓力(如圖 1-2)則讓

日本有機會在可預見的未來逐步退出超寬鬆貨幣政策，這可能刺激日本債券

收益率上揚並帶動其他已開發市場的長期收益率(如圖 1-3)。 
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圖 1-2：日本工資與核心 CPI 走勢      圖 1-3：美、德及日十年債走勢 

 
    

圖 1-4 為貝萊德對不同類別固定收益投資的看法，貝萊德看好美國短期

國債(收益率上升且受利率波動影響程度有限，適合作為收入來源)及抗通膨

債券(市場定價低估高通膨持續的風險)，但不看好高收益債券，因考量信貸

收緊及潛在的經濟衰退，利差仍然過小。 

圖 1-4：貝萊德對不同類別固定收益投資的看法 

 
將更窄的利差和更高的債券收益率納入評估後，貝萊德對全球投資級

(IG)信貸的加碼態度及對已開發市場政府債券的減碼態度都不如先前強烈

(詳圖 1-5)。 
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圖 1-5：假設的美元 10 年戰略觀點與均衡，2023 年 2 月 

 

講師認為投資人現處於波動性更高的環境，風險與報酬之間的抵換更糟。

與傳統的 60-40 投資方式相比，貝萊德傾向將更多資金配置在私募市場及具

備抗通膨效果之標的(如圖 1-6)以追求更佳的風險調整後報酬。 

圖 1-6：“新制度”投資組合分配與傳統的 60/40 比較 

 
 

二、更高的利率對多元資產投資組合的意涵 

（一） 講師：Zach Bevevino, Product Strategist, Multi-Asset Strategies and  

Solutions 

（二） 課程內容： 

猶記 2020 年時負利率債券規模高達 18 兆美元，顯示當時是一個鼓勵承

擔風險的世界，但 2022 年負利率債券在市場幾乎已不復見，僅兩年就轉變為

一個截然不同的世界，這為我們考慮投資組合的方式帶來巨大的變化。 

圖 2-1 為能提供投資人 4%以上收益率的債券的百分比，2000 年時的投資
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人扔飛鏢投資都能在固定收益市場得到 4%以上的報酬，但 2008 年金融危機之

後各國央行大幅壓低利率，最後僅剩新興市場債券及高收益債券能給投資人

4%以上的報酬率。在 2010 至 2021 年間，不到 25%的固定收益市場能提供投資

人 4%的報酬率，但到 2022 年變為九成的固定收益市場能帶給投資人 4%的報

酬率。這對投資人而言是件好事，因為這代表著投資人在建構投資組合時能有

更多選擇、更多機會、更能分散投資組合的風險。 

正因為去(2022)年固定收益市場暴跌導致許多債券收益率顯著高於過去

十年平均，在過去幾年投資人為了追求收益率不得不競相追逐股票及高收益

債，但在當今市場持有一年期美國國債就可享有超過 5%的收益率；就全球股

債的投資組合(MSCI ACWI Index﹢Bloomberg Barclays Global Aggregate 

Index)而言，假設投資人尋求 7%的目標報酬率，在 2012-2022 年間投資人需

持有 88%股票及 12%債券，但今日股債比率只需各半即可達成，且投資組合的

標準差可從原先的 12.9%大幅降至 9.5%。 

圖 2-1：能提供投資人 4%以上收益率的債券的百分比 

 

圖 2-2 為美國 1926 年到 2022 年債券報酬率，這 97 年間債券報酬率平均

為 4.9%，約有九成時間債券投資人可取得正報酬，但去(2022)年債券帶給投

資人的報酬為負 13%，是唯一虧損超過 10%的年度，去(2022)年股票亦表現疲

弱，對相信資產配置的投資人而言是充滿考驗的一年。債券投資人的苦日子結

束了嗎？答案是肯定的，但需要一些時間。 
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圖 2-2：美國 1926 年到 2022 年債券報酬率

 

思考一下現在市場上波動來源為何？顯然是通貨膨脹。更高的通貨膨脹對

股票與債券都是不利因素，這正是 2022 年的寫照，並將繼續成為未來市場波

動的根源，因為貝萊德不認為通膨能快速回落到聯準會的目標水平。 

圖 2-3左側可見過去6個月的月環比核心CPI為 0.4%，即使下修至0.2%，

2024 年仍將高於聯準會目標(2%)。之所以提這點是因投資人並不身處將看到

利率急遽下降且聯準會將大幅降息的世界，但投資人不需要等到利率大幅下

降才能獲得更好的債券回報，因為債券現在的收益率與過去相比就極具吸引

力。 

圖 2-3 

(左：假設在不同的核心 CPI 月增率情境下，何時可望達成聯準會 2%目標 

右：驅動通貨膨脹的長(短)期因素) 
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 造成通貨膨脹的原因很多，如 1.人們尚未回到勞動力市場(勞動市場供

給短缺)或勞工技能未能有效對接資方需求(不易填補職務空缺)導致工資壓

力上升。2.供應鏈重組與去全球化拉高生產成本。3.追求淨零轉型的大量投

資(拉高需求)。 

儘管隨著消費者在 COVID 疫情後報復性消費行為趨緩及已開發國家邁入

緊縮週期，通貨膨脹有望隨時間逐漸放緩，但要回到聯準會的目標仍需一段時

間調整。即使今(2023)年三月中旬時投資人情緒受美國區域性銀行紊亂及經

濟增長放緩隱憂影響使市場下修對未來利率之預期，但貝萊德認為聯準會的

首要目標仍為抑制過高的通膨，不會立即降息。 

考慮投資組合的債券配置時，可分為三面向思考：1.收益性、2.分散風險、

3.穩定性。就收益性而言，儘管利率仍有上升空間，但現在的債券收益率對投

資人而言就已具吸引力(評分 A＋)；就分散風險而言，儘管 2022 年效果不彰，

但投資人今年有望能從經濟成長趨緩中見到分散風險的益處，因此持有一些

高品質(投資級)債券能為投資人帶來收益及分散風險的好處(評分 B)；就穩定

性而言，目前債券波動性高於股票波動性(債券波動性處於近十年新高，高波

動性可能持續直到通膨減緩且聯準會發出暫停升息訊號)(評分 C-)。當今市場

不再是以前零利率的時代(當時鼓勵承擔風險)，資產配置應隨之調整(加如碼

高品質(投資級)債券，減碼股票)。 

投資人現處於一個不確定性高的市場環境且短期利率對投資人而言具吸

引力，因此投資人傾向擁抱現金，但如果只想擁抱現金可能過於短視(忽略短

中期的投資機會)。如圖 2-4，上次 6 個月期美國國庫券利率看到高峰後，投

資人在接續三年於不同投資類別獲得的回報率。三到六個月期的國庫券為投

資人帶來 3.6%的報酬，但如果投資人投資在更長年期，其潛在回報可能要高

得多。因此投資人在擁抱現金時應思考是否忽略了潛在的投資機會。 
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圖 2-4：上回（2018 年 12 月 - 2021 年 11 月）6個月國庫券收益率峰值後之 

3 年累計回報

 

以 1~3 年的美國投資級債券及 AAA 評等擔保貸款憑證(CLO)為例(詳圖 2-

5)，它們兼具高評等及低存續期間的性質，現在能為投資人帶來高於 5%的報

酬率(遠高於過去十年水準)，對希望能有 4%~6%報酬的投資人而言相當有吸引

力。 

圖 2-5：1~3 年的美國投資級債券及 AAA 評等擔保貸款憑證(CLO)收益 

 

就股票而言，儘管建議偏向風險規避，但不表示應該放棄股票。股票乍看

之下股價似乎過於高估，但將其分層後仍然有值得投資的類別。圖 2-6 可見

在 MSCI USA Index 中沒有股息收益率(最具成長性)的股票相當昂貴，但股息
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收益率最高的股票價位對投資人而言仍相當划算。 

圖 2-6：按股息五分位數劃分的預估本益比—以 MSCI 美國指數為例 

 

就股票指數而言，表現最好的公司最終成為股票指數中最大的公司；就債

券指數而言，負債最多的公司最終成為債券指數中最大的公司。以行業類別來

看，建構股票指數與債券指數的行業占比差異很大，科技業在美國股票指數

(S&P 500)占比達 30%，但在美國投資級債券(US IG)僅占 9%；金融業在美國

投資級債券(US IG)占比達 34%，但在美國股票指數(S&P 500)僅占 11%。對投

資人而言如何在調整股債配置時兼顧行業曝險比率是需詳加思量的課題，舉

例而言投資人想在投資期間保持對科技類別的曝險，但希望以股權而非債權

的方式。 

三、低碳轉型投資指南 

（一） 講師：Rehmat Johal, Associate, Sustainable and Transition Solutions. 

（二） 課程內容： 

1. 為什麼轉型對投資者很重要？ 

轉向低碳經濟代表著一個具有歷史性的投資機遇，預估全球到 2030 年在

清潔能源相關行業將新增 3,000 萬個就業崗位，總投資金額來到 4.6 兆美元。

而轉型經濟正由三個力量推動：技術、消費者偏好和政策，且轉型尚未完全反

映其經濟價值，因此創造了許多投資機會。 

近 40%收入最大的上市公司在過去兩年中做出了淨零承諾，並且許多公司

正在從意願轉變為行動。但排碳需要在複雜的系統和價值鏈中同時進行行動，
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例如電動車的價值鏈，全新的供應鏈獲取關鍵原材料（例如，電動汽車中使用 

80 公斤銅，而普通內燃機汽車中使用 20 公斤銅），電池供應可能是電動汽

車成本和與內燃機相對價格平價的主要驅動因素。行業內的公司將需要在製

造電動汽車方面投入更多的研發和技術支出，以降低成本和創新。新的公共充

電站和基礎設施對於建立可靠的碳足跡並減輕範圍焦慮，是電動汽車進一步

增長所必要的。最後，相關之公司可以通過回收材料（例如銅）從循環經濟中

受益，從而改變生產流程再次碳足跡。如此便完成了一個完整的電動車價值鏈。

如下圖 3-1 所示： 

圖 3-1：電動車價值鏈 

 

越來越多的客戶向貝萊德諮詢如何降低與氣候和向低碳經濟相關的轉型

風險，並抓住機遇。貝萊德表示作為資產管理者，將提供各種選擇，並透過研

究、數據和分析以提供最佳的風險調整後回報。 

2. 如何為整個投資組合做好低碳經濟的準備？ 

為低碳經濟做準備是一段旅程，要實現淨零排放不可能一蹴而就。貝萊德

會先與客戶確定目標。客戶可能會對整個投資組合轉型策略有不同程度的想

法，但貝萊德都會以其獨特的見解及看法加上數據分析能力提供支持。貝萊德

已將一系列由第 3 方數據提供商的 8,500 多個 ESG 指標集成到自家開發的

Aladdin®平台中，並透過更廣泛的投資工作流程（例如，Aladdin®、投資組合

構建、風險優化、風險分析、合規檢視），根據客戶需求制定投資策略和定制

解決方案。貝萊德在整個電動車價值鏈投資組合中執行過渡戰略，使用於核心

市場、主題市場和私募市場，與客戶合作定期對整個投資組合進行審查並追蹤

進展。 

3. 應如何駕馭投資組合中核心的氣候風險和把握投資機會？ 

在向低碳經濟轉型的世界中，GDP 等宏觀指標將有所不同，這意味著所有

資產類別的傳統風險溢價將發生變化。且由於核心配置仍佔投資組合資產的
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大部分，客戶如果不引導其核心投資組合資產的轉型，就無法有意義地降低氣

候風險。BlackRock 的生態系統可持續提供以下的支持，以幫助客戶轉變其投

資組合的核心。 

(1) 氣候分析 

Aladdin® Climate 為轉型分析提供分析以幫助管理氣候風險、分析淨零

調整和繪製轉型情景。 BlackRock 與 20 多家第三方數據提供商合作，以納

入傳統和前瞻性 ESG 指標。 

(2) 獨立的風險和績效監督 

風險管理是所有投資流程的基礎，獨立的風險與定量分析納入了 ESG 風

險，包括氣候風險，並定期與投資組合經理進行審查，以監督投資組合經理

在其投資流程中對這些風險的考慮。 

(3) 可持續研究與創新 

來自投資團隊的 60 多名專業人士的研究，與貝萊德可持續投資團隊合

作，尋求實現投資組合的可持續性承諾。  

(4) 投資組合管理 

能夠提供定制解決方案，將市場領先的投資組合和風險工具、微調優化

參數以及整合成本和流動性分析結合起來。以上都會以其多資產風險和投資

管理平台 Aladdin® 為基礎，結合貝萊德投資管理團隊(BlackRock 

Investment Stewardship)的參與。 

4. 應該考慮投資哪些轉型主題？ 

對於低碳經濟，市場一直低估破壞式創新和技術進步，低估產能進步與

高估成本。根據國際可再生能源機構的研究，預計從長期來看，轉型主題將

比更廣泛的股票市場更快地推動盈利增長。在投資向低碳經濟轉型時，投資

者應考慮幾個關鍵主題，包括城市基礎設施、循環經濟、清潔能源、氣候行

動、未來的交通、可持續能源及營養(農業革新)。 

表 3-1：轉型經濟的主題 

主題 說明 

城市基礎設施 
City Infrastructure 

支撐未來城市的城市連通性、流動性和效率 

循環經濟 
Circular Economy 

減少浪費並重新思考如何鼓勵再利用和回收 
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清潔能源 
Clean Energy 

投資可再生能源電力公司，如風能和太陽能設備製造

商 
氣候行動 
Climate Action 

減少最高排放行業的排放 

未來的交通 
Future of Transport 

交通運輸變得更低碳、更自主 

可持續能源 
Sustainable Energy 

發電的效率和傳送 

營養(農業革新) 
Nutrition 

全球食物鏈新興可持續發展趨勢的受益者 

5. 私募市場中的轉型和低碳機遇有哪些潛力？ 

私募資本對於減少公共資金缺口和推動轉型經濟至關重要，將私募市場

投資添加到傳統 60/40 的投資組合，有助於提高長期風險調整後回報。私募

市場為希望投資向低碳經濟轉型的投資者提供了獨特的機會。 

6. 如何利用 Aladdin®提供氣候相關風險分析的能力？ 

應該利用哪些數據和分析來支持投資決策呢？貝萊德相信成功的關鍵是

將氣候和金融模型結合起來，將氣候情景轉化為對行業、資產和公司的財務

實際影響。 

Aladdin®是一個投資管理平台，可供機構投資者用來分析其整個投資組

合中與氣候相關的風險和機會。透過利用 Aladdin®，投資者可以深入了解

不同的投資如何面臨氣候風險，Aladdin® 的可持續性投資平台包含各種工

具、模型和分析，幫助 Aladdin®的客戶量化可持續發展相關的投資風險，並

在投資過程中加以利用。 

四、貝萊德投資盡責管理(BlackRock Investment Stewardship)團隊簡介 

（一） 講師：Eddy Gan, Director, Investment Stewardship. 

（二） 課程內容 

1. 貝萊德投資盡責管理(即 BlackRock Investment Stewardship)團隊，以下簡

稱 BIS 團隊。其主要目標與特色為： 

(1) 長期保護客戶資產：作為資產管理公司，貝萊德的受託角色是支持長

期為客戶持久創造股東價值，發揮著核心作用。BIS 團隊為其客戶和其投

資的公司之間的樞紐，會定期與公司接洽，與公司分享一個長期投資者的

觀點。戰略上 BIS 團隊被定位為貝萊德內部的一個投資職能部門，連接

貝萊德的各個投資組合管理團隊，透過一系列活動為貝萊德的客戶提供
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價值。 

(2) 為客戶的利益做投票行為：投票是 BIS 團隊正式向被投資公司表達

對客戶長期經濟利益表示高度關注的行為，其中會進行獨立研究和分析

以得出符合客戶長期經濟利益的代理投票決定。再來，BIS 團隊沒有一

定要通過公司提案，若想表達擔憂時，可能這樣做…1.可能不支持重新

選舉董事或其他管理建議，2.或者可能支持其他股東議案。 

(3) 為管理階層提供建言：積極反映長期投資者在公司治理和管理方面

的聲音並參與民間倡議以及公共政策辯論，通過定期評論和報告發布有

關 BIS 團隊對管理方法的見解、加強對客戶報告以及每季度公佈該團隊

參與的公司的投票記錄和摘要。 

(4) BlackRock Investment Stewardship 團隊實績 

在 2021-22 年間，BIS 團隊 為 18,000 多名股東進行了代理投票，在全

球範圍內就總共超過 173,000 項提案參與會議。 

2. 2023 年 BIS 對全球和台灣投票指南更新，包含以下要點： 

(1) 繼續履行 BIS 的承諾：BIS 2022 年管理政策 

 董事會多元化：BIS 團隊希望董事會能夠實現有意義的成員多

元化，至少符合當地監管要求。 

 薪酬中的 ESG：如果公司選擇在高管薪酬中使用環境、社會

和治理 (ESG) 標準，則這些指標應該嚴格，與公司的戰略和

業務模式保持一致，並與公司績效掛鉤。 

 氣候風險和全球能源轉型：BIS 團隊需要了解公司打算如何通

過能源轉型實現長期財務業績的計劃，並與其商業模式、行業

保持一致。 

(2) BIS 團隊台灣證券代理投票指南 

 台灣的公司治理框架以《公司法》、《證券交易法》、台灣證券

交易所公司證券上市審查規則和台北證券交易所交易審查規則

為中心。台灣金融監督管理委員會（FSC）發布的 2020 年公司

治理路線圖列出了 2021 年至 2023 年的主要目標，包括加強董

事會職能、提高透明度和鼓勵外部股東參與公司治理的行動計

劃。 
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 BIS 團隊主要投票政策： 

 董事會和審計委員會的獨立性：單層董事會，董事會整體

獨立性不得低於五分之一；大公司必須實現不少於三分之一的

董事會獨立性。審計委員會必須由不少於三名成員組成，所有

成員均為獨立成員董事和至少一名具有審計或財務背景。 

 董事會多元化：貝萊德通常不會將單一性別董事會視為多

元化董事會，BIS 團隊希望所有台灣大公司至少要有一位女性

董事，否則他們可能會投反對票，要求重新選舉。 

 法人實體董事(Legal entity directors)：《公司法》允許法人

實體通過自然人作為其代理人當選為董事。法人實體董事可以

不經股東批准變更指定自然人代理人，有效取消了股東選舉董

事的權利。貝萊德反對法人實體董事的做法，並敦促公司不要

使用這種結構。如果在選舉董事時沒有法人實體董事代表，貝

萊德將考慮投票反對重新選舉被認為負有責任的董事。 

3. 參與優先順序： 

(1) BIS 團隊與上市公司合作，以促進健全的公司治理和有彈性的商業

模式。每年，該團隊都會圍繞參與主題優先開展工作，以鼓勵健全

的治理並幫助為客戶提供可持續的長期財務業績。該團隊特別強調

與公司直接對話。  

(2) 多年來， BIS 團隊一直與被投資公司合作，以加強氣候風險披露。

2021 年，該團隊明確了對公司展示如何考慮氣候和可持續性相關風

險並將其整合到其商業模式中的期望。貝萊德認為氣候風險就是投

資風險。在 2021-22 年期間，BIS 擴大了與氣候相關的討論，密切

監測進展情況，並在沒有進展的情況下傳達了對管理層採取投票行

動的可能性。貝萊德很高興在過去兩年中有顯著的進展，詳圖 4-

1。 
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圖 4-1：BIS 團隊 2020-22 年的實績與進展 

 

 

(3) 與投資組合經理合作 (Collaboration with portfolio managers) 

作為客戶的受託人，BIS 團隊定期與貝萊德的主動股票投資組合經

理一起合作，並為整個投資提升附加價值，致力於從傳統的基本面

角度評估公司，並同時納入 ESG 因素適當地管理風險。 

五、另類替代投資(Alternative Alts) 

（一） 講師：Brian Grossman, Head of Product Strategy for the Alternative  

Solutions Group. 

（二） 課程內容： 

另類投資提供了各種有利基性資產的投資選擇，其魅力在於其多元化和

與傳統金融市場的非相關性。貝萊德尋求的是長期順風投資，能有效的緩解

景氣下行風險，並偏好創造現金流的事業以降低投資風險。反之，其極力避

免的是過度的與股票或信貸市場高度相關、無法避免的匯率風險或長期逆風

投資(難以克服行業或結構性挑戰)等。這些資產在不同行業、地區或專門領

域中多樣且分散。舉個例子，貝萊德專注不只是在於基礎建設和信貸市場，

還涉足一些更新且利基的領域，例如串流音樂服務、體育金融等。這些投資

不僅與整體市場相關性較低，有時還能帶來現金流以降低投資風險。另類投

資機會是範圍廣且分散的，給尋求跨領域投資的投資者帶來了挑戰。 

另外，私募市場是另類投資中一個重要且快速增長的領域。如圖 5-1 所

示，從 2011 年到 2022 年，私募市場以年複合成長率約 13%迅速發展，而其中

更具利基性的市場則以每年18%速度快速成長。然而，這個市場依然相當分散，

 

2020 年，BIS 確定

了 244 家公司沒有

充分解決其暴露或

管理氣候風險的問

題。 一年後，BIS 
很受鼓舞地看到其

中許多公司在能源

轉型過程中取得了

有意義的進展。 

2021 年，BIS 將其

氣候關注範圍擴大

到 1,000 多家碳密

集型上市公司，占

我們客戶在貝萊德

持有的公共股權的

全球範圍和溫室氣

體排放量的 90%。 

在 2021-22 代理

年，BIS 投票決定

不支持 176 次董事

選舉和 234 家公

司，原因是擔心氣

候相關問題可能對

長期股東價值產生

負面影響。 
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需要更多的發掘市場的能力和技巧。 

圖 5-1：私募市場快速增長趨勢與其行業別比重 

 

對於投資者來說，另類投資的挑戰在於機會的分散性和多樣性。然而，貝

萊德整合資源的能力對於此類投資是一個極大的優勢。作為全球最大的投資

管理公司之一，貝萊德擁有 3,160 億美元的另類投資平台，其中包括 1,100 多

位私募市場專業人員和 850 多個與外部基金合作夥伴的積極合作關係。貝萊

德在管理私募市場投資方面擁有超過 35 年的經驗，並與美國超過 1,360 名投

資者緊密合作。 

貝萊德利用交易結構作為工具來改善風險/回報比，專注於在多元化資產

類別中能夠： 

1. 隔離特殊風險。 

2. 捕捉複雜性溢價。 

3. 增強下行風險控制。 

4. 創造上行凸性回報。 

這種多元化的投資方法使得另類投資組合的風險低於單獨投資於公開和

私募股權，同時實現更好的多元化效益。 

總結而言，另類投資提供了多元化和非相關性的投資機會。貝萊德作為全

球領先的投資管理公司，憑藉其召集能力、資源範圍和深厚的行業關係，為投

資者提供了廣泛的另類投資選擇。他們利用交易結構和多元化的投資方法改

善風險/回報比，並致力於尋找獨特的投資機會。另類投資的發展將為投資者
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帶來更多選擇，同時降低風險並實現更好的多元化效益。 

六、安碩(iShares)股票 ETF 簡介 

（一） 講師：Andy Ng, VP, Equity Index Investment APAC Investment Strategy  

and Product Consulting 

（二） 課程內容： 

全球 ETF 自 2000 年代初期起蓬勃發展，至 2021 年達高峰(規模 10 兆美

元)，2022 年受市場波動影響仍有 9.5 兆美元規模(如圖 6-1)。貝萊德為全世

界最大的 ETF 供應商(如表 6-1)，可滿足投資人多元需求。 

圖 6-1 全球 ETF AUM 

 

表 6-1 ETF 公司排名(by AUM) 

ETF 排名 

(by AUM) 
公司 

AUM 

(截至 2023/5/29) 
ETF 數量 

1 BlackRock 2.320 兆美金 398 

2 Vanguard 2.038 兆美金 82 

3 State Street 9,712 億美金 136 

4 Invesco 3,673 億美金 225 

5 Charles Schwab 2,833 億美金 29 

投資展望： 

儘管美股與已開發市場(DM)今(2023)年第一季表現不錯，但市場仍然波動，
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貝萊德建議採取保守策略。短期而言，講者看好新興市場(儘管中國經濟先前

受清零防疫措施拖累股票表現疲軟，但今年中國經濟重啟的成效逐漸在經濟

數據上顯現(首季 GDP 年增 4.5%，優於 4%的市場預期)，輔以中國政策傾向維

持寬鬆支持可望提振市場動能，中國股市(A 股)浮現投資機會，成熟市場則建

議保守。中長期而言建議投資人加碼債券、減碼股票。通貨膨脹仍會持續，地

緣政治為通貨膨脹主因之一，要求供應鏈由離岸外包(追求降低成本)轉為友

岸外包(企業撤離跟美國有地緣政治衝突的國家，轉至盟國或可信賴之國家生

產)或在美國當地生產將提高生產成本。儘管通膨可望隨時間經過逐漸回落，

但回落速度未能滿足市場與央行的目標。現在美國核心通膨率約 5%，預期今

年底仍有 2%~3%，與目標 2%仍有一段距離，利率跟過去 10 年相比應仍處於高

位，在此前提下固定收益的收益率可望維持高水平，相較之下聯準會升息及緊

縮貨幣政策壓抑全球經濟成長動能，對股票估值帶來不利影響。 

就債券天期而言，貝萊德偏好短天期債券(主因為 keep interest rates 

higher for longer)，一年期以內的美國國債收益率超過 5%，就風險調整後

報酬角度而言適合做為資產配置部位。 

ETF 資金流反應市場對不同投資環境或風險偏好的看法，是值得投資人參

考的指標。圖 6-2 為近一個月美國國債的資金流動，資金主要流入標的為 7-

10 年美國國債，其著眼點可能為預期 3 個月內的美股波動度會增加，有分散

股票投資風險的需求。 

圖 6-2 2023 年 2 月至 2023 年 3 月美國國債資金流入(出) 
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就股票類別而言貝萊德建議以高品質為主，傾向大型科技類股(為 2022 年

最受歡迎之類股【流入 262 億美金】，獲利能力穩健且市場估值已具吸引力，

其中半導體公司有強大的定價能力且半導體需求仍然超過供給)、衛生保健類

股(獲利能力穩健且市場估值合理，2022 年時資金流入此類別金額創下新高

【200 億美金】僅次於科技類股。醫療保健的需求彈性低及其高定價能力的特

性是全球市場走向衰退時良好的投資標的)及工業類股(獲利能力可靠【尤其

是每股現金流量】，且在 Covid 大流行後全球供應鏈的長期回流讓美國工業類

股受益)。 

儘管市場預期今(2023)年底前美國聯準會可能降息兩次(講者座談時為

2023 年 4 月底，當時市場預測聯準會將於 2023 年 9 月及 12 月各降息一碼)，

貝萊德評估聯準會今年底前應不會降息。其原因為如果要以美國經濟輕微衰

退為代價來降低通膨(可能今年底或明年初發生)，經濟下行後應會先停止量

化緊縮(QT)，之後才會開始降息，但目前美國第一季 GDP 仍有 1.1%尚屬穩健，

除非第二季經濟數據黯淡，聯準會的行動才可能接近市場預期。 

貝萊德認為經濟在未來一年內有機會出現輕微衰退，市場波動可能加劇，

選股建議以高品質與低波動為主，高品質類別如科技股，像是 Microsoft 或

是 Amazon，其獲利表現比預期好，現金流也不錯；半導體亦為貝萊德推薦標

的，今年半導體需求可望增加(AI 及電動車需求上升，看好 Nvidia 及 TSMC)，

近期詢問度高的 ETF 像是 iShares Semiconductor ETF(SOXX)(追蹤 ICE 

Semiconductor Index)，半導體下行周期可望告一段落，反轉契機有望出現，

投資人可藉由 SOXX 投資美國上市大型半導體公司。 

七、安碩(iShares)固定收益 ETF 簡介 

（一） 講師：Hillary Juan, Associate, Global Fixed Income Portfolio Management 

（二） 課程內容： 

猶記 1970 年代時任美國聯準會主席伯恩斯(Arthur Burns)認為當時的通

貨膨脹由成本推動造成，而非需求拉動或寬鬆貨幣政策所致，因此伯恩斯以全

面薪資與物價控制而非緊縮貨幣政策來抑制通膨，但成效不彰。當時聯準會為

了遏制通貨膨脹雖以升息因應，但經濟下行時卻又隨即調降利率，聯準會舉棋

不定的貨幣政策(‘stop and go’monetary policy)使通膨預期失控演變為
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停滯性通膨(stagflation)，直到 1980 年代伏克爾(Paul Volcker)接任美國

聯準會主席後以經濟衰退為代價，大幅提高利率並維持相當一段時間才成功

抑制通膨預期並為後續的經濟發展打下基礎(詳圖 7-1)。 

圖 7-1 Federal Funds Rate 歷史紀錄軌跡 

 

鑒於過往經驗，2022 年起聯準會為了打擊通膨並抑制通膨預期，即使存

在失業率上升和經濟成長放緩風險，聯準會仍決心大幅升息，希望將通膨率拉

回至 2%之目標水準，並警告市場不要低估聯準會藉由高利率打擊通膨(預期)

的決心。(註：2022 年全年聯準會共升息 425 個基點(4.25%)，2023 年截至 5

月共升息 75 個基點(0.75%)，2023 年 5 月目標利率為 5%~5.25%；講者座談時，

市場(Fedwatch)預期 2023 年 9 月 Fed 開始降息，但 Fed 表示今年底前不會降

息(higher for longer)，貝萊德亦預期 2023 年底前不會降息。) 

2022 年各國面臨大環境的不確定性且通膨壓力飆升，聯準會及多家央行

採取大幅升息政策以抑制通膨。去年的債市表現並不理想，2022 年 Barclays

全球債券指數下跌 16.25%，圖 7-2 可見僅浮動利率美國國債、6 個月期美國

國債及極短期美元債在 2022 年提供正報酬，其他類別債券則呈現不同程度的

虧損。 
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圖 7-2：2021 年 12 月至 2023 年 2 月各項固定收益市場收益的回報分布 

 

面對大環境不確定性，債券重新回到投資人的懷抱並調高債券在投資組合

中的比重。如何適時更新投資觀點因應市場變化相當重要，投資人比以往更重

視高流動性及高品質資產，債券 ETF 易於交易、成本效率高且分散投資的特

性能為投資人的投資組合提供高靈活度因此備受投資人青睞。去年起投資人

資金逐漸流入債券 ETF，儘管 2022 年債券市場表現不佳，債券型基金出現大

量資金流出，但債券 ETF 資金流入高達 2,660 億美金，2023 年前 2 個月亦有

410 億美金流入，其中不乏來自台灣的機構法人。具有低存續期間及高品質特

質的類別尤其受到投資人的青睞，詳圖 7-3。 

圖 7-3：從 2022 至 2023 前兩個月，債券型 ETF 資金持續流入 
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再由圖 7-4 可看出 2021 年底(升息前)時多數債券類別收益率對投資人而

言不具吸引力，僅新興市場債收益率超過 4%；但 2023 年 2 月底時許多債券類

別收益率可達 5%以上。近期美國區域性銀行(如 SVB、FRC)及瑞士信貸(Credit 

Suisse)等金融事件導致金融紊亂，投資人青睞美國國債及投資級債券，就天

期方面投資人偏好(極)短天期(Ultrashort)債券(市場波動時適合本金保值)，

因其存續期間短，利率敏感度沒那麼大且仍有不錯的報酬(5%)，可視為類現金

作為資金暫泊之處。 

圖 7-4：升息循環前後收益比較 

 

圖 7-5 為 2022 年 10 月至 2023 年 3 月 iShares 的 ETPs 資金流入(出)，

固定收益類僅在 2023 年 2 月為資金流出，其他月分則為明顯流入。在 2023 年

3 月固定收益類流入 158 億美元，其中公債就占 127 億美元。以 iShares 0-3 

Month Treasury Bond ETF(SGOV)為例，存續期間僅 0.1 即可享有不錯的收益

率，2023 年 3 月時流入 SGOV 的資金規模就成長了 21 億美金(約為該檔 ETF 規

模的 21%)。如投資人預期聯準會升息步伐尚未步入尾聲，可選擇 iShares 

Treasury Floating Rate Bond ETF(TFLO)，其由美國浮動利率國債組成，約

每半個月調整利率，在升息環境下存續期間更低。 
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圖 7-5：2022 年 10 月至 2023 年 3 月 iShares 的 ETPs 資金流入(出) 

 

債券 ETF 為投資人帶來許多好處，相較其他債務證券最明顯的優勢當屬

高流動性。圖 7-6 顯示債券 ETF 不只有通過申購/贖回獲得的一籃子債務證券

流動性，還多了另外兩層屬於 ETF 的流動性，分別為(一)交易所提供的 ETF 流

動性(可見並常用於一般交易)及(二)場外交易提供的流動性(較不可見，一般

投資人難取得其管道。舉例而言歐盟金融市場工具指令(MiFID)規定所有 ETF

交易皆須揭露後，超過 75%的 iShares Fixed Income ETF 交易量來自 OTC；

交易可能透過暗池(非公開的私人電子交易市場，可滿足大型投資機構匿名鉅

額買賣標的之需求)或造市商，常見於歐洲)。 

圖 7-6：ETF 流動性示意圖 

 

在市場波動大時(以 2020 年 3 月 Covid 為例)，個別債券難以交易，更能

體現債券 ETF 的韌性。以 USD Investment Grade Corporate Strategy 為例，

2020年 3月 12日(美國近代歷史最慘交易日之一)當天在交易所換手將近9萬
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次，相較之下其前五大持有部位平均僅交易 37 次，彰顯債券 ETF 多兩層流動

性的特質。此外債券 ETF 有價格發現功能，對照不常發生的個別債券交易，債

券 ETF 更能即時反應市場供需變化及市場對其追蹤指數板塊的看法。 

債券 ETF 帶給投資人的優點可分為： 

1. 流動性管理：在不影響長期投資規劃下，投資人如有臨時套現需求可

賣出債券 ETF 取得現金，另一方面如有剩餘現金亦可投資於債券 ETF

避免現金拖累(Cash Drag)。債券 ETF 作為流動性工具可協助投資人

避免在壓力大的市場中被迫以成本較高的狀態出售單一債券。 

2. 戰術調整：因債券 ETF 單日流動量高，易於交易，投資人可視市況快

速提高或降低曝險，以最快的速度最適化投資人的投資組合(比交易

單一債券更有效率)。 

3. 資產配置：如 Bloomberg global aggregate index 由 2 萬 5 千多個

債券組成，投資人只要購入追蹤該指數之債券 ETF 就可用便宜成本

(約 10bp)快速建立其部位曝險。 

4. 投資組合過渡：投資人如有新建倉需求，短時間內可透過買進債券

ETF 達成部位曝險，省去買個別債券需要的前置文書作業時間(舉例

而言投資人如看好特定國家市場擬開戶投資，但受限當地法規在投

資前須提交文件進行事前審核，為避免錯失投資良機，可投資追蹤該

市場之債券 ETF 作為替代方案)；或是投資人之前買的單一債券到期

還本/被發行人提前贖回但尚未找到適合的補券標的，亦可先購入債

券 ETF 達成部位曝險。 

5. 借券收益：投資人可將短期內未打算賣出的 ETF 庫存借給其他投資

人賺取額外借券收益。 

投資人在買債券時應先思考其在投資組合將扮演何種角色(如圖 7-7)，是

著眼於收益(如 HY)，還是在市場波動時追求本金保值(適合天期較短的債券，

因其存續期間短，利率敏感度低)，抑或是想分散投資股票的風險(適合天期較

長的債券)。投資人亦可將是否有避險需求、是否符合 ESG 或是否需對特定產

業別進行曝險納入考慮，再建構投資組合。 
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圖 7-7：債券在投資組合中扮演的角色

 

八、2023 年亞洲固定收益市場展望 

（一） 講師：Manjesh Verma, Head of APAC Credit & Fixed Income Research 

（二） 課程內容： 

在 2022 年，亞洲信用和利率市場表現不佳。投資級和較長期限的亞洲信

用受到美國國債利率上升的衝擊，而高收益債部分則見證了信用利差的擴大。

中國自 2022 年 12 月以來的局勢發生了變化，首先是中國國家衛生委員會發

布了一系列通知以放寬對 Covid 的限制，將 Covid-19 的有效風險級別從 1級

下調至 2 級(表明 Omicron 變異體不那麼致命)，繼又宣布了針對房地產行業

的一系列支持措施，旨在提供各層面的流動性和促進購房。此外，中國政府也

採取了一系列促進增長的政策，包括積極的財政政策和有針對性的貨幣政策。 

圖 8-1：亞太區(除日本外)經濟成長率仍佳 
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圖 8-2：亞太地區採購經理指數及亞太地區通膨率 

 

由圖 8-1 可知，亞洲(除日本外)地區的經濟增長預測強勁，宏觀環境相對

穩定。亞太地區的採購經理指數（PMI）(詳圖 8-2)持續保持穩定並優於發達

國家。整個亞洲地區的通貨膨脹預期保持穩定，預計 2023 年的亞洲債務違約

率將趨於穩定，亞洲信用債較高的收益/期限比在利率上升的環境中相對有利。

亞洲信用債利差持續高於美國相對應的部分，為投資者提供更高的收益率和

較低的年限。 

圖 8-3 亞洲高收益債變得更小、更優質、更多元化 

 

由圖 8-3 可知，亞洲信用市場具有好轉的條件，主要是以亞洲信用呈現還

款大於借款的狀態，這在 2008 年金融危機以來首次發生。且亞洲高收益市場

已變得更小但質量更高且更加多元化，非中國市場的佔比增加，部門結構更加

平衡，使該資產具更高的品質。 

總結來看，2023 年亞洲固定收益市場呈現一定的挑戰和機遇。儘管在 2022
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年信用和利率表現不佳，但亞洲信用市場的基本面相對穩定，且有望改善。中

國政府推出的支持措施為房地產行業提供了一定的支持，並積極採取促進增

長的政策。亞洲的宏觀環境相對穩定，經濟增長預測強勁，並且亞洲信用在高

收益/期限比率方面具有優勢。此外亞洲信用市場的穩定性得到投資者的支持，

並且該市場正變得更加多元化。在 2023 年，投資者應密切關注政策的實施情

況、市場的動態變化以及宏觀經濟趨勢，以更好地把握亞洲固定收益市場的投

資機會。 

九、中國債市的機遇與未來發展 

（一） 講師：Yii Hui Wong, Asia Fixed Income Portfolio Manager 

      Wee Lynn Low, Asia Fixed Income Product Strategy 

（二） 課程內容： 

中國的債券市場在過去十年取得了顯著的發展，目前已成為全球第二大債

券市場。中國的債券市場演變過程中推出了多種準入管道，包括離岸人民幣債

券市場(俗稱點心債)、人民幣合格境外機構投資者計劃以及上海-香港債券通

等。這些措施增加了國際投資者進入中國債市的便利性。同時，中國政府也積

極推動中國債券在國際指數中的納入，吸引了大量的資金流入。外國投資者對

中國債券市場的持有比例目前為 2%，主要集中在中國政府債券（約 1,100 億

美元）和政策性銀行的債券（約 800 億美元），隨著指數納入的推動，預計將

有更多資金進入中國債市。 

近年來，由於美元兌人民幣避險成本的變化，使中國債券對以美元計價的

投資者變得更具吸引力，且 CGB 10y USD-hedged yield (中國國債 10 年期美

元避險後收益率)到 6.0%，高於同期限的美國公債利率，詳圖 9-1。 
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圖 9-1：美元兌人民幣避險成本變化及美元避險後中國國債 10 年期 

(CGB 10y USD-hedged yield)收益率 

 

中國的利率變化特性也提供了在風險迴避時的投資組合抗跌能力，為投資

者提供了收益增加和多樣化的益處。中國信用市場的高度多樣化和可擴展性，

使其成為全球投資組合中強大的下行風險緩解工具。在各種波動時期，中國債

券市場表現出韌性，能夠提供穩定的收益。如圖 9-2 所示，過去五年間，中國

的在岸債券(Onshore China Credit)在任何動盪的時刻，都能夠提供正報酬。 

圖 9-2：過去幾次大幅波動期間，中國債市仍能保持正收益 

 

甚至利用 50%在岸債券+50%離岸債券投資組合的 5年績效，在各種波動時
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期表現出韌性，與其他主要資產類別對比，該策略根據圖 9-3 所示，在四個關

鍵事件時，展示了提供更好投資者體驗。 

圖 9-3：50%在岸債券+50%離岸債券投資組合績效 

 

中國的可轉換債券市場也在近年來得到了快速發展，成為全球第二大市場，

僅次於美國。該市場的規模預計將繼續增長，並為發行公司提供了更方便和靈

活的融資工具。拿在岸可轉換債券(onshore CB)市場和中國美元(計價)高收

益債券(China USD HY)市場比較可以發現，可轉換債券(CB)市場有 400 多個

發行人，而中國美元高收益債券只有 50 個發行人，在岸可轉換債券比美元計

價的中國信用債券更加多樣化，詳圖 9-4。 

圖 9-4：在岸可轉換債券(onshore CB)市場和中國美元(計價)高收益債券(China 

USD HY)產業別比重 
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總而言之，中國債市目前正處於迅速發展的階段，並提供了豐富的機遇和

未來前景。隨著中國債券市場在全球的地位不斷提升，更多的國際投資者將目

光投向這個巨大而多樣化的市場。然而，投資者在進入中國債券市場之前，仍

應充分了解相關的風險。其中一個主要風險是市場流動性風險。由於中國債券

市場的規模龐大，部分債券可能存在流動性不足的問題，這可能會導致投資者

難以買入或賣出債券。此外中國的金融體系仍在改革中，市場監管和法規環境

相對較新，也存在一定的政治和法律風險。 

十、印度：“覺醒的猛虎”，其固定收益市場的演變與發展 

（一） 講師：Manjesh Verma, Head of APAC Credit & Fixed Income Research 

          Mamta Bansal, Asia Fixed Income Trading 

（二） 課程內容： 

1. 印度總體經濟展望 

印度已身為世界第五大經濟體，是一個覺醒的猛虎，預計到 2030 年前成

為世界第三大經濟體。印度已是世界上人口最多的國家，擁有龐大的勞動力和

消費市場。近年來，印度政府積極推動經濟改革，加強基礎設施建設，提高教

育水平和技術創新能力，以促進經濟發展。印度的 GDP 在過去十年中保持了

穩定增長，過去在 IT 服務出口上有很不錯的紀錄，67%的人口正值工作年齡，

年齡中位數小於 30 歲，以上都代表著其消費力成長也將非常驚人。 

印度政府也在不斷努力創新，近年力推無紙化和無現金化經濟。另外一個

重點是關於製造業，印度是受益於供應鏈分散的國家之一，因為疫情影響與地

緣政治等因素，逐漸有了發展契機，往正向的方面發展。有關於基礎建設的投

資也將創造許多就業機會，最終受益仍是整體消費力。 

資本流入對各方面都非常重要，尤其像是新創事業。印度經濟面臨重大變

革的規模，比較中國及印度這兩個人口大國是極自然的事，印度未來十年的轉

型可與中國 2007 年至 2011 年的五年轉型相比。 

2. 印度政府債券市場及其特點 

印度是以國內需求為主導的經濟，其中央銀行正著手建立足夠的外匯儲備，

有利於各穩定的匯率。與主要對手國相比，印度債務占 GDP 比例較低，通脹指

數和核心通脹指數顯示放緩跡象。圖 10-1 顯示印度政府債券在過去數十年間
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規模呈現強勁的成長，且已經成為新興市場中第二大的政府債券市場，但訝異

的是它尚未是任何新興市場政府債券指數成分之一，也暗示著未來印度政府

債券巨大的潛力。 

圖 10-1：印度國債規模成長趨勢及規模比較 

 

印度政府債券市場是印度固定收益市場的主要組成部分，其中印度中央政

府債券(IGBs)占當地債券市場的一半以上，再來是地方州政府債(State 

government bonds)，最後是公司債(Corporate bonds)相對較小。另外，印度

符合 FAR(Fully Accessible Route)標準的政府債券雖占印度政府債券市場

總額僅約18%，但因為其進出限制較少，流通較自由，其占日總交易量的約70%，

詳圖 10-2。 

圖 10-2：印度債券市場的組成 
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印度政府債券市場的特點包括提供有吸引力收益，與主流市場有風險分散

的效果、外國人持有量較低、投資級主權債券、指數納入紅利等。印度政府債

券市場的收益率相對較高，十年期國庫債券的收益率約 7%以上，通常高於其

他新興市場。此外，印度政府債券市場的風險不高，主因印度政府的財政狀況

相對穩健。外國對印度政府債券的持有比例仍然較低，約為 2%：估計指數納

入後將有 200-300 億美元的資金流入印度（包括 FAR 債券），詳下圖 10-3。 

圖 10-3：印度政府債券提供有吸引力的收益率和多元化收益 

 

3. 印度本土信貸市場(Onshore credit markets in India) 

印度本土信貸市場，相當龐大。有以下特點： 

(1) 市場規模不斷增長：約 40 萬億印度盧比（約 5000 億美元）（相比

政府債券的約 85 萬億印度盧比）。 

(2) 交易量中等：約 14 萬億印度盧比，過去 10 年增長了 3 倍，而市場

規模在同一期間增長了 5 倍。 

(3) 債券數量非常多：約 29,700 支（相比政府債券僅約 100 支），每支

債券的平均餘額：約 1.35 億印度盧比（相比政府債券每支債券約

85 億印度盧比）。 

(4) 投資者基礎：主要是保險和養老基金，有望擴大。 

印度政府致力發展本土公司債市場的理由： 
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(1) 通過擴大銀行融資以外的渠道，為借款人提供長期資金選擇。 

(2) 將投資機會擴大到機構和零售投資者。 

(3) 將風險負擔不僅由銀行承擔，而且越來越多地由銀行和投資者共同

承擔。 

(4) 保險/養老基金從資產和負債更好地匹配中受益。 

(5) 長期債券可以成為基礎設施項目的重要資金來源，這是政府的重點

項目。 

(6) 企業可以發行環境、社會和治理（ESG）友好型債券，解決關鍵社

會領域的資金問題。 

(7) 2016 年印度實施的破產法典後改善了債權人保護框架，但仍需要不

斷改進。 

4. 印度離岸債券市場(Indian offshore bond markets) 

印度離岸債券市場是指在印度公司在國外發行的美元計價的債券，較本土

信貸市場成熟。印度離岸債券市場增長迅速，在亞洲地區是個有不錯風險回報

和多元化的投資機會，以下幾點簡述 

(1) 在 COVID-19 前，發行趨勢增加，但自那時以來有所下降。 

(2) 印度現在是離岸債券指數的第五大組成部分。 

(3) 投資級和高收益市場都是亞洲信用市場中吸引人的多元化投資機會 

(4) 在過去 12 個月中，印度發行人的投資級債券平均收益率約為 7%，

高收益發行人的平均收益率約為 10-15%。 

(5) 發行人的質量在整體上相對穩定。 

(6) 印度央行的規定限制了發行人可以支付的收益率上限，這意味著質

量較差的發行人無法進入離岸美元債券市場，這對於美元債券投資

者是有利的。 

5. 結論 

綜合以上分析，印度固定收益市場的發展前景良好，尤其是印度政府債券

市場。印度政府債券市場提供高收益、低風險、多樣性和流動性等投資優勢，

是投資者的理想選擇。印度本土信貸市場和印度離岸債券市場雖然風險較高，

但收益率也相對較高。總體而言，印度固定收益市場的發展潛力巨大，值得投

資者關注和重視。 
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參、 心得及建議 

本次參加貝萊德(BlackRock)資產管理公司在新加坡所舉辦的參訪研習課程，主講

者皆為該公司策略分析師或投資部門主管，內容多樣且豐富，也就各種新興的投資趨

勢(如低碳投資等)、多元資產投資的方法及固定收益市場的展望作詳盡介紹，使我們

習得不少最新的資訊與知識。 

近年受疫情影響，海外研習活動大致暫緩直至今年才陸續恢復舉辦。資產管理公

司舉辦之研習活動雖有改利用線上與實體一併舉行方式，但實體與金融同業互動的

收穫仍是線上難以取代。本次參加研習成員來自世界各地政府主權基金或民間法人

等機構投資人員，除了藉由分組競賽，與成員互相交流，增加個人的投資視野，課餘

後也把握機會與世界各地或在當地工作的同業進行交流，分享各地經濟的現況與展

望。近年來新加坡因來自中國與香港的資金不斷地流入，雖說造成不小的房價與物價

上漲的壓力，卻也帶來幾乎是前所未有的繁榮。我們在課程以外時間也多有走訪，對

於新加坡的國際化、多元包容的文化、政府的高效行政等留下深刻的印象。 

另外，本行代辦舊制勞工退休基金管理與運用，面對低碳經濟所帶來之國際經濟

發展趨勢，除考量傳統財務績效、追求長期投資收益之穩定性與安全性外，近年亦多

將符合 ESG 標準情形與資訊揭露等面向納入投資有價證券考量，如落實股東行動主

義，敦促被投資企業實踐減碳目標；另外債券投資也增持綠色債券部位。本次研習認

識到一流國際資產管理公司如何更有效地實踐低碳經濟的投資轉型，並配合該公司

的投資人盡職管理團隊，有效的作為客戶與被投資公司之間的橋樑，實踐永續與對環

境更友善的投資，許多作法都值得本行納入未來投資考量。 


