內外交迫 基金盡墨
邱顯比 李存修

八月份由人民幣無預警重貶所引發的全球股災，波幅驚濤駭浪，為2011年歐債危機已僅見，也為資金面所堆積的多頭股市畫下休止符。從2008年全球金融危機後，世界經濟一直處於疲弱狀態，為了刺激經濟，各國紛採大規模貨幣寬鬆政策，營造超低利率環境。大量的資金，卻沒有灌注到實體投資，沒有振興經濟，卻造成金融市場膨脹，股債齊揚的現象，使得股市與經濟成長率嚴重脫鉤。最近一年股市與實體經濟背道而馳又以中國最為突出。習李換屆領導後，改變以往以投資拉動GDP成長的模式，下調GDP增長率至7%新常態，希望逐漸改變中國經濟體質至高附加價值產業，增加內需比重，鼓勵創新創業，提出一帶一路藍圖，眼光可謂遠大。一個繁榮的股市是這個規劃重要的一環。藉由高本益比的股票市場，上市企業可取得大量廉價的權益資金，可用於投資、併購，迅速在產業中取得有利地位。火紅的市場，又有助於IPO的意願及股價，鼓舞風險性資金進入，也為創新創業挹注資金。另外，讓股民在股市賺錢，亦能緩解低迷經濟的負面影響。當牛市政策定調後，投資人蜂擁而入，讓上證指數一年內翻了一倍半，許多中小型股漲幅更是驚人。當股價嚴重背離基本面，當股民越來越狂熱，市場風險越來越高，官方再不能放任不管，但是太晚、太重的出手，一下子把市場打趴。人民銀行大幅調降人民幣匯率中間價是壓垮駱駝的最後一根稻草，向全世界傳達出中國經濟真的很糟，而且政府各項手段已近黔驢技窮的訊息。全球第二大經濟體嚴重感冒，第一大經濟體又將升息，全球股市應聲倒地，許多市場創金融海嘯以來單日最大跌幅。八月下旬雖然市場回穩，但MSCI世界指數八月份仍損失6.81%，六至八月損失8.14%。台股除了國際股市影響外，外銷連續下滑與GDP成長率大幅下修又雪上加霜，六至八月加權股價報酬指數大跌12.72%，OTC報酬指數更損失達22.56%。

170檔台灣股票市場基金過去三個月平均報酬-13.91%，超過大盤的跌幅。61檔擊敗大盤，比例36%。台股基金過去多在趨勢明顯時超越大盤，趨勢不明及市場轉折時遜於大盤，今年六月起正是市場由多轉空之際，基金績效輸給大盤也符合過去經驗。各子類損失依序為二倍槓桿型ETF(-26.13%)、上櫃股票型(-19.34%)、科技類(-15.59%)、中小型(-14.24%)、價值型(-13.83%)、一般型ETF(-13.50%)、一般股票型(-13.35%)、指數型(非ETF，-13.26%)、中概股型(-12.97%)。元大寶來台灣50單日反向一倍六至八月報酬率15.85%，是唯一一檔正報酬的台股基金。從年初至八月底，台灣加權股價報酬指數-9.02%，169檔台股基金平均-5.36%，127檔(75.15%)擊敗大盤，且有24檔正報酬，表現其實不錯。其中富蘭克林華美傳產(10.22%)，施羅德樂活中小(8.09%)更大幅超越指數。

251檔跨國投資股票過去三個月平均報酬率-12.87%，損失最重的是中國大陸及大中華地區基金。12檔中國大陸A股基金平均報酬-28.47%，兩檔二倍槓桿型ETF損失高達51.42%，45檔大中華區股票平均亦損失25.81%。亞洲(-12.44%)、新興市場(-10.31%)跌幅與台股基金相仿。成熟市場相對穩健，美國(-3.96%)、歐洲(-1.50%)、日本(-0.94%)皆只受到輕傷。64檔全球一般股票基金(-4.27%)損失亦在可接受範圍。許多國人偏好區域型或單一市場股票，但在空頭市場，全球或成熟市場基金通常下檔風險較低。

債券基金過去三個月投資等級債券基金優於高收益債券基金。高收益債券兼有股與債特性，在股市大漲大跌時往往也有相當漲跌。66檔全球高收益債基金平均跌4.23%，32檔新興市場高收益債基金平均跌4.50%。中國大陸高收益債(-2.40%)、亞洲高收益債(-1.36%)、全球市場新興市場投資等級(-1.88%)則是投資等級債券基金中長表現較差的子類。債券組合型基金包括投資等級(-1.06%)、高收益債(-1.14%)、複合式(-0.84%)表現算是不錯，將損失控制最小範圍。
