國內基金績效超越跨國投資基金
李存修‧邱顯比
炎炎夏日七月天，室外35度以上的高溫，日復一日，股票市場內也是一片炙熱，從六月底8883點收盤到七月二十六日的9807高點，一路奮力上爬，幾乎沒有停歇。要不是國際上有次級房貸和利差交易的憂慮，市場上萬點的預期早就可能自我實現了。七月底收在9287點，仍比上月揚升了4.55%，近三個月推進了近18%，對年初以來的漲幅貢獻了九成五。年化標準差從過去的12~13%，也上揚到14.59%，表示市場波動性有加大的跡象。
七月是除息旺季，若將息值還原，大盤應有6.30%的漲幅，表示除息使大盤縮水了1.75%。以年初至七月底來看，除息的影響便已達2.86%，八月尚有一波除息潮，至九月之後始會慢慢退潮，預計全年仍會有4%以上的除息效應，全體投資人自股市領回之股息金額應在六、七千億元之譜。
180檔受許之國內股票型基金在七月中檔檔賺錢，且即便以含息的指數報酬為標竿，也有95%勝過大盤，平均漲幅高達15.22%，可謂大放異彩。月報酬率前百分之五十的基金，β係數已拉高至1.25，在多頭的市場中展現了突出的擇時能力，績效後一半的基金，β係數僅1.0049，未能在多頭市場中提升對市場的敏感度，是落於後半之主因。就年化標準差來看，績效前一半者已達25.5%，比績效後一半者高出6個百分點，也比大盤多了11個百分點，顯示其風險有偏大的跡象。
上櫃型基金在七月中是表現最佳的類型，平均獲利18.61%，高於中小型的15.70%與科技型的15.49%，價值型以12.62%殿後。指數型ETF由於指數漲幅不大，以釘住指數為目標的操作策略，也無法有太多的表現，平均獲利5.05%，貼近大盤的績效。如果多數股票型基金持續打敗大盤，ETF短期間內恐難大幅成長。
投資海外的股票型基金雖然在上半年表現不錯，但七月中已不再吃香喝辣，投資美、歐的基金平均分別下跌了2.64%與1.33%，只有亞洲及新興市場的基金持續有6.49%與5.87%之漲幅，但仍比不上國內的基金，央行的政策顯已奏效。
各類平衡型基金平均月報酬率約在2.21%至7.75%之間，其平均β係數約在0.4至0.5之間，充分反映出平衡型基金應有的特色。只有模組操作型之β係數僅0.09，幾已具有市場中立之絕對報酬色彩。組合型基金除投資國內者尚有7.36%的平均月報酬外，其餘跨國投資的類別，獲利平均僅在1%上下。不動產證券化及金融資產券化型基金，七月中平均分別下跌了3.97%與3.07%，值得投資人注意。
年初至今指數上揚了17.93%，還原息值後則有20.77%的報酬，但國內股票型基金平均獲利達39.73%，足以讓投資人對抗通膨及油價。國際第一基金績效如其名，以71.29%獨占鰲頭，新光的兩檔基金，新光店頭和臺灣富貴，也各以67.40%和65.61%暫居二、三名。以細分類來看，也是上櫃型（平均獲利50.10%）和科技型（平均獲利43.23%）最為出色。

投資海外者以亞洲和新興市場較有表現，平均有23%至35%之漲幅，美、歐成熟市場的平均累積獲利已降到個位數。安泰ING泰國以57.28%遙遙領先，元大亞太成長以35.92%居次。平衡型基金約有一至二成的回報，但建弘中概平衡、元大雙盈、台新高股息平衡均有三成以上的累積績效。證券化基金最為弱勢，尤其金融資產證券化型基金平均已有-5.68%的損失，華頓美國浮動利率金融資產證券化基金單月下跌21.64%，年初以來則下跌了22.18%，最為慘烈。(兩位作者為國立台灣大學財務金融學系教授)
