上半年國內基金績效短評

李存修‧邱顯比
隨著SARS的逐漸遠離，經濟活動也逐漸恢復正常，股市也慢慢活絡起來。加權股價指數在六月間一股作氣，單月上揚了6.94%，使得第二季及上半年分別締造了12.75%與9.43%。台灣50指數對應期間的報酬率也有不錯的表現，單月、第二季及上半年分別有6.83%、15.97%與12.31%，其中季與半年績效超越加權指數達3%左右。

在本次的評比表中新增了包含現金股息報酬率的指數，分別是台灣加權股價報酬指數與台灣50報酬指數，其差別在於把個股所配發的現金股息予以還原，較能反應投資者真正的整體報酬率。以台灣50指數而言，今年上半年的現金股息報酬率達0.49%，故上半年的報酬率由12.31%提升至12.80%；再以加權股價指數來看今年第二季的現金股息報酬率為0.47%，故以第二季整體報酬率由12.75%提升至13.22%。

過去以不含息之指數報酬率為標竿來衡量基金績效是否超越大盤，但基金績效是包含現金股息報酬在內，較容易打敗不含息的股價指數，如果以含息的股價指數為標竿，打敗指數的困難度會增加，也算是給基金經理人一個較高標準的檢驗。以今年第二季的績效來看，170家上市股票型基金有53家打敗不含息的加權指數，但打敗含息的加權指數者降為47家。

上半年165家上市股票型基金平均報酬僅1.8%，僅達不含息的加權指數的19%弱，績效並不算好，能超越大盤(不含息)者亦只有11家。三分之二的基金有正的報酬，另三分之一在9.43%的大盤漲幅中淨值仍然下跌，顯示上半年的股市甚難掌握，起落頗大，非經濟因素干擾之影響也相當深。倍立投信的倍立寶利以17.89%掄元，大眾大眾與景順中信台灣科技以14.10%和12.02%分居二、三。

電子指數的表現無論月、季、半年均再度超越加權指數，使得科技型基金上半年平均有2.73%的報酬，但37檔科技型基金卻無一能超越電子指數(+13.21%)，前三名分別是景順中信科技的12.02%，倍立高科技的10.51%與德盛科技大壩的9.83%。五家價值型基金平均有5.09%的半年報酬，是表現最佳的族群，富達台灣成長以10.11%奪冠。中小型與中概型平均半年報酬僅0.88%與0.81%，為最弱勢之族群，怡富中小(7.31%)與聯邦中國龍(4.75%)在這兩個分類中分別居首。

OTC指數六月中以13.08%的報酬率大放異彩，超越加權指數達6.14%，但半年指數報酬(5.33%)仍比加權指數落後4.10%。11家上櫃型基金平均半年報酬僅1.24%，不盡理想，但新光店頭半年獲利19.46%，比所有上市或上櫃型基金都好，也是唯一能擊敗OTC指數者。國外募集的基金平均獲利僅1.47%，且無一超越加權指數，表現也不理想，位居領先者之荷銀福爾摩沙僅獲利4.93%之半年報酬。平衡型基金則以保誠理財通的13.15%領先。

投資國外的基金無論是全球型、區域型或單一市場型，成績均極亮麗。三者之平均半年報酬率分別達10.57%、6.35%與9.02%。德勝全球生技大壩半年獲利24.3%稱霸全球型基金，保德信元富的全球醫療生化或與國際的國際生命科學亦不遑多讓分別獲利19.82%與18.33%，足見生技醫療產業事上半年的明星產業。日盛美亞高科技的23.08%與荷銀泰國的26.6%各居區域型與單一市場之鰲頭。

利率持續下探使得債券型基金的平均半年報酬率面臨1%的保衛戰，有贖回限制的債券型基金平均僅1.12%，居冠的日盛優益債券僅1.77%；無贖回限制的72檔平均僅1.00%，聯合雙盈債券基金雖勇奪冠軍，半年獲利已跌至1.534%。獲利的下降加上股市的反彈，已造成不少的債券型基金規模有縮水的趨勢。

從第二季起，債券型基金增加Duration之揭露。Duration（平均存續其間）一般衡量債券價格對利率變化的敏感性，Duration愈長表示債券組合對利率變化愈敏感。考慮國內市場實務，投信投顧公會的債券小組花了許多時間訂出計算公式，請各投信依公式自行計算後再彙總至公會。評比原有年化標準差可視為歷史資料所計算之波動性，Duration則為預期未來之波動性，兩者有互補效果。理論上而言，兩者應存在正相關，但除了有兩檔債券型基金可能因實現較大的資本利得致淨值的波動率較大外，其餘有完整資料的42家債券型基金，其Duration與24個月年化標準差之間的相關係數為0.20，符合我們的預期。另由於利率對債券價值的影響無法在目前的淨值計算公式中反映出來，也是造成此一相關係數不大的原因，顯示債券型基金淨值之計算或/及Duration公式仍有再討論之空間。

