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國泰人壽委託貝萊德投信投資帳戶-鑫利收益型

(全權委託帳戶之資產撥回機制來源可能為本金)

(撥回率或撥回金額非固定)
BlackRock Investment Management (Taiwan) Ltd. Managed for Cathay Life Insurance Discretionary Account

貝萊德投資月報

資料截至2025年6月30日

績效變動(美元) 帳戶特色

本委託投資帳戶以分散風險並提供長期資本增值及每月撥
回資產為目標，並同時致力於降低投資組合之波動度。本
委託投資帳戶將動態地進行調整，以期建構充分分散之多
元資產投資組合。

基本資料 

經理人: 牟宗堯
成立日期 : 2019 年 7 月 1 日
經理費 1.20%      
帳戶淨值: 11.01 美元
帳戶規模:  2,599,783.01美元

資產配置/地區分布

前十大持股

淨值走勢

期間 3個月 6個月 今年至今 1年期 2年期 3年期 成立至今

淨值變化
(扣除資產撥回)

5.87% 3.77% 3.77% 5.26% 13.04% 16.63% 10.10%

總回報*
(含資產撥回)

6.88% 5.75% 5.75% 9.27% 21.66% 29.98% 36.37%

年化波動度 17.48% 13.99% 13.99% 11.33% 10.01% 10.62% 12.00%

*總回報採單利計算，並未將資產撥回金額再投資的複利因素考量在內。
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產品名稱 比重

iShares Core S&P 500 UCITS ETF 15.82%

iShares U.S. Equity Factor Rotation Active ETF 15.05%

iShares US Mortgage Backed Securities UCITS ETF 7.37%

iShares MSCI ACWI UCITS ETF 6.93%

iShares USD Treasury Bond 7-10yr UCITS ETF 6.20%

iShares MSCI EM EX-China UCITS ETF 5.83%

iShares USD Treasury Bond 0-1yr UCITS ETF 4.38%

iShares J.P. Morgan USD EM Bond UCITS ETF 3.94%

iShares Core MSCI Japan IMI UCITS ETF 3.57%

iShares USD Treasury Bond 20+yr UCITS ETF 3.47%
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每單位資產回撥金額(右軸) 淨值(左軸, 資產回撥後)

淨值(左軸, 總報酬)

2025年度資產撥回基準日

1月 2月 3月 4月 5月 6月

2 3 3 1 2 2

7月 8月 9月 10月 11月 12月

1 1 2 1 3 1

此日期僅為預估，如有更改以基金公司最新公佈資料為準。

考量整體金融市場環境，將定期評估提減(撥回)政策，依投資帳戶所屬之子基金自市場所
得之收益，來調整/調降每次提減(撥回)之年率或金額。本委託資產撥回機制並非保證且
不代表本委託帳戶資產之操作績效，委託資產撥回金額可能超出本委託帳戶資產投資利
得，得自本委託帳戶資產中撥回，委託資產撥回後，本委託帳戶淨資產價值將因此減少
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基金評論

【市場回顧】

六月金融市場延續反彈走勢，主要受惠於地緣政治風險緩解、投資人對降息預期升溫以及AI企業投資正向發展，
帶動風險資產表現。標普500 指數上漲 5.0%、那斯達克指數上漲 6.6%、道瓊工業指數上漲 4.3%，市場情緒明顯
樂觀。貨幣政策方面，6月份FOMC會議維持政策利率於4.25~4.50%區間，點陣圖維持今年降息兩次的預估。美
國10年期公債殖利率在本月下跌 17 個基點至4.23%，主要受到市場預期聯準會可能提前啟動降息循環的影響，推
動殖利率下行。經濟數據方面，5月消費支出下滑0.3%，反映先前因關稅導致的提前消費動能已趨緩，同時消費
者對日常消費支出的態度也趨於保守。此外，聯準會青睞的核心PCE年增率為2.7％，略高於市場預期的2.6%，反
映通膨壓力仍存在。

國際政經方面，以色列與伊朗接受美國總統川普提出的停火協議，結束為期12天的激烈衝突，此舉緩解市場對中
東地緣政治風險的擔憂，避險情緒降溫。關稅進展亦成為市場關注焦點，美國政府於月初加徵鋼鋁關稅，並與歐
盟貿易關係趨於緊張，顯示其貿易政策基調仍偏向強硬。雖然美中雙方於倫敦重啟談判並達成初步協議，有助於
短期內緩和緊張情勢，但整體政策方向仍具高度不確定性。此外，美國稅改法案預計將於7月完成參議院立法程序，
並與債務上限調整相互掛鉤，進一步加劇市場對美國財政風險的擔憂。外匯市場方面，美元自今年4月以來走勢疲
弱，主因包括關稅政策帶來的不確定性，以及美國財政與債務風險升高，削弱投資人對美元資產的配置意願。投
資團隊將持續關注相關政策進展與潛在市場波動，並維持靈活調整的投資策略以因應變化。

【投資組合回顧】

股票部位表現亮眼，主要受惠於全球政策風險暫緩以及降息預期升溫，提振市場風險偏好。其中，北美股票因企
業基本面穩健，科技股強勢領漲，帶動美股標普500與那斯達克指數雙雙創下歷史新高，為本月股票部位的主要
貢獻來源。歐洲股票則受到貿易不確定性以及製造業數據不佳，表現相對疲弱。亞洲股票則在科技產業利多的帶
動下，展現相對穩定的表現。新興市場則受惠於美元走勢轉弱，為整體股票配置增添動能。

債券部位整體保持正貢獻，隨著市場對聯準會下半年的降息預期升溫，帶動中長天期公債殖利率下滑，美國公債
為主要正貢獻。投資等級債券因殖利率具吸引力且波動相對較低，吸引穩健資金配置。非投資等級債受惠於風險
情緒改善與企業基本面穩健，信用利差穩步收斂。新興市場債券在美元走弱與當地貨幣政策寬鬆的支撐下，帶來
正向貢獻，並提升投資組合的分散效果。

【投資組合觀點與展望】

六月市場高度關注以色列與伊朗之間的衝突，這場地緣政治緊張局勢帶來不確定性，特別對國際油價造成波動。
所幸雙方最終達成停火協議，暫時緩解市場對中東地緣政治風險的擔憂。與此同時，隨著美國川普政府所設定的
90天關稅談判期限將於7月屆滿，市場對貿易政策前景的不確定性升溫，有可能對經濟成長與通膨預期構成下行
風險。市場亦密切關注聯準會在最新通膨與經濟數據公布後，對利率政策路徑的潛在調整。整體而言，市場仍充
滿變數與不確定性。在多重潛在因素交織影響下，我們必須在投資組合管理上維持高度的靈活性與調整能力，以
因應瞬息萬變的市場環境。

我們於近期股市反彈中適度實現獲利，並在市場波動加劇的背景下，維持審慎樂觀的投資立場。隨著關稅暫緩期
限逼近，以及美國稅改法案即將進入國會辯論階段，預期七月市場波動性可能進一步升高，需持續關注政策變化
對資本市場的潛在影響。在股票配置方面，我們致力於在美國、歐洲、日本及新興市場間建立多元化的股票部位
配置，以降低地緣政治不確定性所帶來的集中風險。同時，適度配置非美元計價資產，亦有助於在美元走弱情境
下提升整體投資組合的抗波動能力與潛在報酬。相對而言，我們更偏好具備日圓曝險的日本股票，因為日圓在地
緣政治不確定性加劇時展現出良好的避險特性。我們亦增持了新興市場（不含中國）部位，主要受到企業獲利改
善、通膨壓力緩解以及美元可能走弱等因素支持，這些條件共同營造出更有利的政策與市場環境。在債券配置上，
我們維持中性存續期間，並小幅提高現金替代資產的比重，以建立緩衝空間，降低市場波動對投組的影響。同時，
我們持有新興市場債券，以實現對美國以外地區的多元化投資。另外，由於廣泛關稅及潛在財政刺激措施可能帶
來通膨風險，因此我們持有抗通膨債券(TIPS) 以提升防禦能力。我們相對降低對投資等級與非投資等級債券的配
置，因近期反彈已壓縮利差，潛在報酬有限。

(資料來源：BlackRock Investment Institute, Bloomberg，2025年6月30日)
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各資產類別-本月績效貢獻
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貝萊德證券投資信託股份有限公司獨立經營管理。台北市信義區松仁路100號28樓，電話:0223261600。本
文僅限國泰人壽全權委託帳戶使用。本文所載之任何意見，反映本公司資料製作當時情況之判斷，可能因其
後的市場變化而調整。投資人不應視為投資決策依據或投資建議。全權委託帳戶之資產撥回機制可能由該帳
戶之收益或金中支付。任何涉及該帳戶本金支出的部份，可能導致原始投資金額減損，且全權委託帳戶資產
撥回前未先扣除行政管理相關費用。全權委託帳戶之資產撥回比率並不代表報酬率，全權委託帳戶淨值可能
因市場因素而上下波動。全權委託投資並非絕無風險，本公司以往之經理績效不保證委託投資資產之最低收
益，本公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責委託投資資產之盈虧，亦不保證最低之收益，客戶簽約前
應詳閱全權委託投資說明書。非投資等級債券基金主要係投資於較高風險之債券，適合能適當承受高風險之
非保守型投資人，投資人投資以非投資等級債券為訴求之基金不宜占其投資組合過高之比重。由於非投資等
級債券之信用評等未達投資等級或未經信用評等，且對利率變動的敏感度甚高，故非投資等級債券基金可能
會因利率上升、市場流動性下降，或債券發行機構違約不支付本金、利息或破產而蒙受虧損。非投資等級債
券基金不適合無法承擔相關風險之投資人。非投資等級債券之基金可能投資美國Rule 144A 債券，該債券屬
私募性質，易發生流動性不足，財務訊息揭露不完整或價格不透明導致高波動性之風險。投資新興市場可能
比投資已開發國家有較大的價格波動及流動性較低的風險；投資新興市場/中國大陸及香港其他風險可能包含
必須承受較大的政治或經濟不穩定、匯率波動、不同法規結構及會計體系間的差異、因國家政策而限制機會
及承受較大投資成本的風險。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本全權委託投資業務之績效。本文所提及
之有價證券僅供說明之用，不代表任何金融商品之推介或建議，亦不代表全權委託帳戶未來投資。指數報酬
率非指全權委託帳戶或其投資標的之報酬率，投資人不可直接投資該指數。BlackRock®乃 BlackRock, Inc., 
或其附屬公司的註冊商標。任何其他商標歸屬於其各自的商標權人
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