
怪老子
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基金基本觀念

基金、指數、ETF、ETN
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基金發展歷程

主動型基金

指數型基金

1972年
第一檔指數型基金

ETF

1993年
第一檔指數型ETF

1924年
第一檔主動型基金

ETN

2002年
第一檔指數型ETN
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基金資產歸投資人所有

投資分析團隊

基金架構

集合
眾人資金

基金資產組合

台積電

鴻海

大立光
台塑

聯發科

投資管理

投資信託公司

保管銀行

經理人

投資人

主動管理基金
成本較高

績效

對比
指數

指數
編撰公司

評比
績效
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基金有許多類別

基金

股票型
基金

債券型
基金

REITS
基金

商品
基金

貨幣型
基金

平衡型
基金
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基金投資區域與產業

台灣 日本 韓國 中國 法國 德國美國 澳洲義大利

金融

資訊

日用品

能源

通訊

工業

公共事業

…

…

產業
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基金如何評鑑績效

對比
指數

評鑑
基金

S&P 500
RUSSEL 1000

富達美國基金
摩根JPM美國基金
富蘭克林高成長

施羅德美國大型股
….

表現比指數差 表現比指數優
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指數基金

不是每一檔基金表現都這麼好

能夠長期打敗指數的基金沒幾檔
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投資分析團隊

指數基金架構

集合
眾人資金

基金資產組合

台積電

鴻海

大立光
台塑

聯發科

投資管理

投資信託公司

保管銀行

經理人

投資人

指數編
撰公司

權利金

對比
指數

績效相等
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指數型基金

美國標普500低波動指數
S&P 500® Low Volatility Index

持股權重跟指數一模一樣

指數漲5%，基金淨值也會漲5%

指數跌2%，基金淨值也會跌2%

復華
美國標普500低波動

指數基金

持股權重與跟
指數一模一樣

追蹤表現
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指數型基金優勢

◼ 低費用率
被動式管理經理費大幅降低

◼ 不用擔心經理人舞弊
持股與指數一致，不用經理人操盤
就沒有舞弊空間

◼ 選基金變得很容易
只要看指數表現即可
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指數型基金、買賣方式跟一般基金一樣

◼ 哪裡交易
投信公司、銀行、券商以及基金平台

◼ 交易價格

全部以收盤價計算

◼ 可以定期定額買入
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ETF本質是一檔基金

掛牌上市

只因在證交易所買賣，
才稱為ETFETF

基金

股票型
基金

債券型
基金

REITS
基金

商品
基金

貨幣型
基金

平衡型
基金

Exchange Traded Funds
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0050
元大台灣50

證券交
易所

2330
台積電

2412
中華電

0056
元大高股息

1301
台塑

00878
國泰高股息

…
..

掛牌上市櫃證券

投資者

投資者

買到0050 數量2張

買到元大卓越50基金

2,000單位

投資者

法人
自營商

投資者

買到2412數量1張

買到中華電1,000股

賣出1301數量10張

賣出台塑股票10,000股
買入0056數量100張

買到元大高股息基金
100,000單位
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追蹤誤差與折溢價

追蹤指數
基金淨值

(NAV)
市場價格
(Price)

誤差 誤差

追蹤誤差 折溢價
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ETF解決了基金流通不足的問題

交易項目 ETF 指數型基金

追蹤指數 有 有

交易價格 盤中交易 收盤價

融資、融券交易 可 不可

零股交易 可 不可

購買管道 證券戶買賣 基金戶買賣

交易成本
和股票一樣

手續費、交易稅

和基金一樣

手續費、信託費

買進單位 一張1,000股，可零股 最低申購金額

定期定額 可以(有限) 可以

追蹤誤差(折溢價) 有 無
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折溢價問題

跟股票一樣買賣？

股票價格由市場喊價決定，又如何
盯著指數走？
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透過申購買回機制平衡ETF價格

寶來投信申購買回清單
http://www.yuantaetfs.com/#/Orders/1066

證券
交易所

投資者

元大寶來
投信

股票
ETF買賣

股票
ETF買賣

簽約
證券商

簽約
證券商

投資者

http://www.yuantaetfs.com/#/Orders/1066
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申購買回清單
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Exchange Traded Products

Exchange Traded Fund Exchange Traded Note

掛牌上市交易的

基金 債券

指數型基金為主 與指數績效連動
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ETN本質是一檔連動債券

證交所掛牌
上市買賣ETN

連動
債券

股票型
指數

債券型
指數

反向型槓桿型

收益連動指數

商品
指數

Exchange Traded Notes
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股票型基金

基金、指數、ETF、ETN
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股票型基金持有多檔股票

投資方式卻跟個股完全不同

股票型基金 區域經濟表現

個股 個股獲利表現

資產組合理論
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華倫巴菲特也架構自己的基金

華倫巴菲特的波克夏公司，對比指數也是S&P 500
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https://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-world-all-cap-index-net.pdf

https://www.msci.com/resources/factsheets/index_fact_sheet/msci-world-all-cap-index-net.pdf
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沒有不賺錢的區域

2020/9/2
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不同時間點績效(滾動回報)



27

這會是泡沫嗎？
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看指數EPS就知道了

S&P 500 EPS Excel檔下載

https://www.spglobal.com/spdji/en/documents/additional-material/sp-500-eps-est.xlsx?force_download=true
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定期定額買入即可

只要挑選長期趨勢往上基金
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全球股票型基金長期趨勢往上

挑選長期趨勢向上的標的才是重點
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基金挑選步驟

基金
A1

基金
A2

基金
An

… 基金
B1

基金
B2

基金
Bn

… 基金
C1

基金
C2

基金
Cn

…

…

基金
M1

基金
M2

基金
Mn

…

C類組
東歐基金

M類組
全球股票基金

B類組
全球債券基金

A類組
泰國基金

先挑選組別

再挑個別基金
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不是愈便宜愈好

證券代號 0050 006208

證券名稱 元大台灣50 富邦台50

追蹤指數 台灣五十指數 台灣五十指數

收盤價/每股
(2020/8/28)

103.5元 59.25

不考慮費用率情況下，哪一檔比較划算？
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相同指數績效相同

投入資金100萬元

證券代號 0050 006208

買入價格 103.5 59.25

買入股數 9,662 16,878

每股獲利(漲10%) 10.35元 5.925

總獲利 100,000元 100,000元

報酬率 10% 10%

總獲利 = 每股獲利*買入股數

報酬率 = 總獲利 / 投入資金

* 假設沒有買入股數及升降單位限制
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指數才是重點

基金、指數、ETF、ETN
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指數是什麼

指數是衡量一系列資訊相對
基期變化的指標

消費者物價指數

波羅的海運費指數

台灣加權指數

S&P 500

MSCI 新興市場指數台灣民心指數
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臺灣證券交易所發行量加權股價指數

• 基期
–民國55年平均數為基期
–基期指數設定為100

• 樣本
–所有掛牌交易的普通股

加權指數
當期總發行市值

基期
= 基期指數x

https://www.taiwanindex.com.tw/site/download

https://www.taiwanindex.com.tw/site/download
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基期指數

指數名稱 樣本 基期 基期指數

台灣加權指數 台灣證交所全部 1966年 100

台灣五十指數 台灣證交所：50 2002/4/30 5,000

深證綜合指數 深圳證交所全部 1991/4/3 100

上證30指数 上海證交所：30 1996/1 1,000

深证成份股指数 深圳證交所：40 1994/7/20 1,000
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考慮配息效應

指數

價格指數
(Price Return)

報酬指數
(Total Return)

NET GROSS

不含股息再投資

含股息再投資

稅後 稅前



39

加權指數vs加權報酬指數

http://www.twse.com.tw/zh/page/trading/indices/MFI94U.html

http://www.twse.com.tw/ch/trading/indices/MFI94U/genpage/Report201404/A941201404.php?STK_NO=&myear=2014&mmon=04
http://www.twse.com.tw/zh/page/trading/indices/MFI94U.html
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台灣加權股價報酬指數

2003/1/1➔ 4,524
2020/8/28➔ 24,471

型態 報酬率 公式

累積報酬率 440.9% =(24471/4524) - 1

年化報酬率 10.0% =(24471/4524)^(1/17.65) - 1
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台灣50指數

http://www.twse.com.tw/zh/page/trading/indices/TAI50I.html

http://www.twse.com.tw/zh/page/trading/indices/TAI50I.html
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台灣50報酬指數(Total Return Index)

2003/1/1 ➔ 3,357
2020/8/28 ➔ 19,719

型態 報酬率 公式

累積報酬率 487.4% =(19718/3357) - 1

年化報酬率 10.6% =(19718/3357)^(1/17.65) - 1
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長期持有含息報酬率
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MSCI全球指數(World Index)
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MSCI World Index (Net Return)

2003/1/ 31 ➔ 1,607
2020/7/31   ➔ 6,823

型態 報酬率 公式

累積報酬率 324.6% =(6823/1607) - 1

年化報酬率 8.6% =(6823/1607)^(1/17.5) - 1
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股票型基金

股票型
基金

區域
(Region)

規模
(Size)

產業
(Sector)

型態
(Style)

◼所有國家
◼已開發市場
◼新興市場
◼前端市場
◼國內

◼所有規模
◼大型
◼中型
◼中小型
◼小型
◼微型

◼能源
◼金融
◼資訊
◼健康
◼材料
◼通訊

◼價值型
◼成長型
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如何觀察指數

https://www.msci.com/end-of-day-data-search

MSCI指數網址：

Country Membership

MSCI Index Fact Sheets

https://www.msci.com/end-of-day-data-search
https://www.msci.com/index-country-membership-tool
https://www.msci.com/equity-fact-sheet-search
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八大指數公司

指數公司 英文名稱 專精領域

摩根史坦利
Morgan Stanley Capital 
International (MSCI)

國際證券股票指數

英商富時
FTSE International
(FTSE)

國際股票指數
全球證交所合作編列指數

標準普爾 S&P Global 美國股票市場

羅素 Russell 美國股票市場

晨星 Morningstar 美國股票市場

洲際交易所集團 ICE 債券指數

彭博巴克萊 Bloomberg Barclays Indices 已開發市場綜合債券指數

美銀美林
Bank Of America Merrill 
Lynch（BofaML）

全球高收益債券指數

摩根大通 JPMorgan 新興市場綜合債券市場指數
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基金組別與對比指數

基金組別 基金對比指數

亞太區股票 MSCI AC Pacific NR USD

全球大型股票
FTSE World TR GBP
MSCI World NR USD
MSCI ACWI NR USD

全球新興市場 MSCI EM NR USD

美國大型股票
S&P 500 NR USD
Russel 1000

美國小型股票
Russell 2000®  Growth
Russell 2500 TR USD
Russell 2000 TR USD

歐洲大型股票
MSCI Europe NR EUR
FTSE World Europe TR EUR

拉丁美洲股票 MSCI EM Latin America NR USD
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iShares 產品搜尋

https://www.ishares.com/us/products/etf-product-list#!type=ishares&tab=overview&view=grouped
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Vanguard Fund Performance

https://personal.vanguard.com/jumppage/performance/index.html
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投資策略

基金、指數、ETF、ETN
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買進持有最有效又簡單

用數字說明，點選ETF投資策略與分析
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定期定額不是萬靈丹

定期定額可攤平進場成本，但是隨著資產累積愈
來愈大，攤平效果愈來愈差，最終還是得靠資產
表現。

攤平效果
最好

攤平效果
較差

攤平效果
更差
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虧損大於20%才停損

從最高點算起20%
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停利會降低報酬

趨勢往上，定期定額成本上升
趨勢往下，定期定額成本下降

定期定額
開始

停利

停利 停利
停利

停利

停利停利
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做好股債配置



59

定期再平衡

沒有再平衡結果
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債券基金及ETF

基金、指數、ETF、ETN
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債券型基金最重要功能

必須具備安全的投資

取代定存
提升整體投資報酬率
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資產組合報酬率

加權平均

股票型基金
(30萬)

個別股票
(20萬)

債券型基金
(50萬)

定存
(100萬)

10% 12% 5.0% 0.8%

平均資產投資報酬率

(10%*15%+12%*10%+5.0%*25%+0.8%*50%)

資產組合報酬率 4.4%%

15%

10% 25%

50%

資產權重
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資產組合報酬率

加權平均

股票型基金
(30萬)

個別股票
(20萬)

債券型基金
(130萬)

定存
(20萬)

10% 12% 5.0% 0.8%

平均資產投資報酬率

(10%*15%+12%*10%+5.0%*65%+0.8%*10%)

資產組合報酬率 6.0%

15%

10% 65%

10%

資產權重
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債券三大風險

利率
風險

匯率
風險

信用
風險

只要避開這些風險，就穩賺不賠
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債券是什麼

債券是政府、金融機構、工商企業為籌措
長期資金，承諾按一定利率支付利息以及
按約定條件償還本金的債權債務憑證。

簡單說：就是借據啦
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定存與債券之區別

定存 錢借給銀行，收取利息

公債 錢借給政府，收取利息

公司債 錢借給企業，收取利息

思考一個簡單問題：

投資定存未曾虧損過，為何投資公債可能會
虧損？
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定存與債券

期間 解約 轉讓

定存 3個月~2年 可 不可

債券 2年以上 不可 可

定存與債券都靠配息獲利，為何債
券價格會波動，定存卻不會！
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債券跟借據沒兩樣

• 債務人是誰
– 發行債券的機構

• 借多少
– 面額

• 借多久
– 債券到期日

• 利率多少
– 票面利率

• 多久付息一次
– 複利次數

• 如何還本金
– 到期還款、還是到期分兩年還等
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票面利率與市場利率

購買日

利息

票面金額
(F)

到期日

C1 C2 C3 C4 C5 C9C6 C7 C8
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市場利率如何決定

市
場
利
率

無
風
險
報
酬
率

風
險
溢
酬

無風險報酬率
例如當時的定存利率

風險愈高
風險溢酬要愈多
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http://www.cnyes.com/bond/twBondMarket3.aspx

鉅亨網債券成交價

http://www.cnyes.com/bond/twBondMarket3.aspx
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利率風險

因為市場利率變化，導致債
券價格的波動
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到期殖利率(Yield To Maturity)

10年期債券、票面金額100元，票息5%，每年付息
一次。購買時還剩7期，若報價為105元，殖利率為
4.16% [=RATE(7, 5, -105, 100) ]

5 55

100

5

發行日 購買日 到期日

5 55

-105
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債券型基金沒有到期日

債券持有到期滿可消除利率風險

可是債券型基金，並沒有到期日呀
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存續期間

殖利率之變動，對債券價格波動的影響

D =

ΔP

P

Δ(1+y)

1+y

ΔP

P

Δy

D

1+y
=

存續期間

D* =

修正後存續期間

ΔP

P
= D* x Δy

價格
變動率

殖利率
變動值

修正後
存續期間

Y ： 殖利率
P ：債券價格
D ：存續期間
D* ：修正後存續期間
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存續期間範例

一票面利率5%、七年到期之債券，殖利
率為6%時，債券價格91.77元，存續期
間為-6.03。若殖利率升至7%時，債券價
格會跌多少？

修正後存續期間= -6.03/(1+6%) = -5.7

ΔP/P = -5.7*(7%-6%) = -5.7%
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債券型基金的存續期間

債券型基金的存續期間是個別債券價值
之加權平均

債券價值 存續期間

債券A 30億 5.23

債券B 60億 3.24

債券C 10億 4.31

總基金 100億 3.94

基金之存續期間：
= 0.3*5.23 + 0.6*3.24 + 0.1*4.31
= 3.944
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債券型基金的屆滿期

債券型基金的屆滿期是個別債券價值之
加權平均

債券價值 屆滿期

債券A 30億 7.5

債券B 60億 5.2

債券C 10億 3.2

總基金 100億 5.69

基金之屆滿期：
= 0.3*7.5 + 0.6*5.2 + 0.1*3.2
= 5.69
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申購買回清單
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信用風險

就是被倒帳的機會有多大
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信用評等

投資等級

(Investment Quality)

非投資等級

(Low Quality)

高等級
(High Grade)

中等級
(Medium Grade)

低等級
(Low Grade)

極低等級
(Very Low Grade)

Standard & 
Poor’s (標準普爾)

Fitch(英商惠譽)

Tw (中華信評)

AAA AA A BBB BB B CCC CC C D

Moody’s(穆迪) Aaa Aa A Baa Ba B Caa Ca C D
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平均違約率(Default Rate)

https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1185303
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投資等級的債券型基金

資料來源：施羅德網站
施羅德環球債券月報表

施羅德環球債券基金

https://www.schroders.com/twrprewrite/attach.aspx?fileid=8a5957a6807e4ff88a15a4f551a5c642
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高收益債券型基金

資料來源：聯博資產管理公司
聯博全球高收益債基金月報表

聯博全球高收益債券基金

https://www.abfunds.com.tw/APAC/TW/Funds/Instrumentation/FactSheets/GHY.pdf
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匯率風險

因為匯率變動，導致投資損
失的風險
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匯率沒有複利效果

$10,000
7.0%、 10年

US:NT 1:30

$20,000(原幣)

$22,000(1:33) (120%)

(100%)

(1:26) $18,000(80%)
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公債殖利率看買賣時機

https://stockcharts.com/freecharts/yieldcurve.php

http://stockcharts.com/charts/YieldCurve.html
https://stockcharts.com/freecharts/yieldcurve.php
https://stockcharts.com/freecharts/yieldcurve.php
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資產配置
88

年齡
定存

(1.5%)

債券型基金

(6.5%)

股票型基金

(12%)
平均報酬率

25~35歲 0% 30% 70% 10.4%

35~40歲 0% 40% 60% 9.8%

40~45歲 2% 48% 50% 9.2%

45~50歲 5% 55% 40% 8.5%

55歲以上 10% 60% 30% 7.7%
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投資人須知-基金專屬資訊

Youtube影音境外基金觀測站

https://youtu.be/hZ_DdNljcVw
https://announce.fundclear.com.tw/MOPSFundWeb/
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配息組成表

基金公司 配息組成表

聯博 https://www.abfunds.com.tw/APAC/TW/Funds/Instrumentation/Dividend/Dividend-
Composition-Offshore.pdf

貝萊德 https://www.blackrock.com/tw/literature/dividends/bgf-dividend-composition-detail-
table.pdf

富達 https://www.fidelity.com.tw/fund-and-services/fund-dividend.html

富蘭克林 http://www.franklin.com.tw/Upload/BasicInformation/All_Dividend.pdf

施羅德 http://tw.prod.au.schroders.episerverhosting.com/flib/tw/pdf/dividendcompositiontable.pdf

德盛安聯 https://tw.allianzgi.com/zh-tw/special-information-disclosure-section

摩根 https://www.jpmrich.com.tw/B2C/fund/pdf/offshore_dividend.pdf

法巴百利達 https://www.bnpparibas-am.tw/intermediary-fund-
advisor/%E5%9F%BA%E9%87%91%E8%B3%87%E8%A8%8A%E5%BF%AB%E9%80%
9F%E6%9F%A5%E8%A9%A2/%E9%85%8D%E6%81%AF%E8%B3%87%E8%A8%8A-
2/

霸菱 http://www.barings.com/assets/user/media/Taiwan_dividend_composition_table.pdf

瀚亞投資 https://www.eastspring.com.tw/our-funds/all-funds

https://www.abfunds.com.tw/APAC/TW/Funds/Instrumentation/Dividend/Dividend-Composition-Offshore.pdf
https://www.blackrock.com/tw/literature/dividends/bgf-dividend-composition-detail-table.pdf
https://www.fidelity.com.tw/fund-and-services/fund-dividend.html
http://www.franklin.com.tw/Upload/BasicInformation/All_Dividend.pdf
http://tw.prod.au.schroders.episerverhosting.com/flib/tw/pdf/dividendcompositiontable.pdf
https://tw.allianzgi.com/zh-tw/special-information-disclosure-section
https://www.jpmrich.com.tw/B2C/fund/pdf/offshore_dividend.pdf
https://www.bnpparibas-am.tw/intermediary-fund-advisor/%E5%9F%BA%E9%87%91%E8%B3%87%E8%A8%8A%E5%BF%AB%E9%80%9F%E6%9F%A5%E8%A9%A2/%E9%85%8D%E6%81%AF%E8%B3%87%E8%A8%8A-2/
http://www.barings.com/assets/user/media/Taiwan_dividend_composition_table.pdf
https://www.eastspring.com.tw/our-funds/all-funds
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基金購買與費用
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如何買賣國外ETF



國外網路券商

• 億創理財：
– https://us.etrade.com/home

• 第一理財
– http://www.firstrade.com/content/zh-tw/welcome

• TD Ameritrade
– https://www.tdameritrade.com/welcome1.html
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https://us.etrade.com/home
http://www.firstrade.com/content/zh-tw/welcome
https://www.tdameritrade.com/welcome1.html
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基金費用結構

銷售費
(手續費)

信託費管理費



銷售費用

95

費用種類 收取人 收取期間 金額

手續費 銷售機構 買入時(一次性)
股票型約3%
債券型約1.5%

管理費 基金公司 持有期間(每年)
股票型約2.0%
債券型約1.0%

信託費 信託機構 賣出時 (每年)
資產百分比
(約資產0.2%)



管理費及信託費

• 基金管理費
– 基金經理費

• 管理基金所需要的費用
• 每年給付(基金淨值內扣)

– 績效表現費
• 某些基金當績效達到所定標準會收取績效費

– 銀行保管費
• 保管銀行所收取的費用
• 每年給付(基金淨值內扣)

• 銀行信託費
– 買賣基金銀行所收取的費用
– 贖回時給付(約0.2%)
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如何取得上課資料

1. 進入怪老子首頁
www.masterhsiao.com.tw

2. 點選【怪老子學堂上課資
料下載】進入下載頁面

3. 填入報名時留的Email即
可下載

http://www.masterhsiao.com.tw/
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學員有問題請用怪老子理財網頁
的留言板，不要使用Email。

http://www.masterhsiao.com.tw/ReaderFeedback
/Guestbook.php

http://www.masterhsiao.com.tw/ReaderFeedback/Guestbook.php
http://www.masterhsiao.com.tw/ReaderFeedback/Guestbook.php
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網站：http://www.masterhsiao.com.tw
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謝謝

http://www.masterhsiao.com.tw/

