
我們應如何定義理想的界定供款（Defined Contribution）產品？ 有些人認為好的界定供款計

劃需包括多項投資選擇，另一些人則認為其應該提供投資成本低廉的被動型基金選項。安聯投

資認為，界定供款計劃的關鍵所在是「提供有意義的投資選擇」。

Active is: 
變幻中穩步前行

雖然界定供款計劃在香港市場已有超過20年歷史，但投資

選擇的範圍和類型仍然相當標準。現有的大部分界定供款

基金選擇集中於股票及/或債券，以資本增值作為其主要

投資目標。若果大部分計劃成員仍處於資產累積階段，這

些產品或可幫助成員達到目的。

事實上，安聯投資留意到市場或需重新考慮界定供款產品

在資產累積階段的主要目標。除一般的投資目標（如資本

增長和創造收益）外，個人投資者亦應注意風險管理及下

行保護已變得愈來愈重要。市場下行或會對退休儲蓄造成

重大損失。例如，一隻基金受到市場影響下跌20%後，需

要反彈提供25%回報才能恢復之前水平。值得注意的是，

市場復甦所需的時間遠較市場下跌的時間長得多。

要點

•	 在資產累積階段，除一般的投資目標（如資

本增長和創造收益）外，個人投資者亦應注

意風險管理及下行保護。

•	 在儲蓄道路上，「真正」的多元化部署有助

投資者應對充滿挑戰的市場環境。

•	 在累積消耗階段，能夠創造穩定現金流的

退休產品變得愈來愈重要。

重新考慮界定供款產品，
邁向更理想及可持續的
退休生活
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本資料僅供退休金客戶的資訊用途。
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圖1：不同的市場跌幅下恢復所需的回報

圖1顯示，市場波動是希望實現儲蓄目標人士的「敵人」。

因此，界定供款投資選項應更多元化，以緩和市場下跌的

影響。

此外，針對累積消耗時期的投資產品，其主要目標通常為

「滿足退休人士的日常開支」，資本增值主導的產品可能

無法滿足這一目標。因此，我們建議個人投資者在累積消

耗階段應更謹慎地管理財富，以滿足其退休需求。

雖然市場上出現各種類型的退休投資工具，但仍未能確定

個人投資者是否完全了解這些工具的特點，以及這些產品

能否滿足他們退休後的投資需求。	
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圖2：各種退休投資工具的主要特點

界定供款的基本概念聽起來很簡單，因為其僅要求成員供

款及投資。然而，成員需要在儲蓄和退休路上承擔投資責

任，業界亦需要為成員提供合適的產品。

在以下部分，我們將就如何在資產累積及累積消耗階段

為投資者提供較佳界定供款產品表達一些看法。
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在資產累積階段，投資者需要的方案不單要分散投資於不同資產類別，並且

要在個別資產類別內作分散投資。退休產品在投資組合中包含多個回報推動

因素十分重要，否則，可能無法提供貫徹穩定的回報。

資產累積階段：實現真正多元化

在資產累積階段，我們認為投資者需要的方案不但能提

供分散投資於不同資產類別，並且在個別資產類別內分

散投資。

未能全面分散投資的方案缺乏多元化優勢，在儲蓄路上，

多元化優勢有助投資者應對充滿挑戰的市場環境。簡而

言之，一項合適的投資方案應具備多個推動因素，以尋求

更高的潛在回報，同時提供更佳的避險功能。

現時的界定供款基金投資組合大都僅分散投資於股票和

債券，我們認為「真正的」投資組合多元化應不止於此。

以平衡基金為例，其通常將總資產的70%及30%分別配置

於不同市場、行業、規模的股票和定息收益。對投資者而

言，這種投資組合配置看起來似乎很多元化，但關鍵問題

是事實上基金是否可以優化多樣性。

我們相信這類投資組合仍有改善空間。我們建議將阿爾法

（Alpha）及貝他（Beta）投資納入投資組合，這需要（1）

明確區分各種資產類別的投資風格，以及（2）在不同市場

週期採取具針對性的主動和被動策略。

這種結構旨在捕捉阿爾法機會，並減低基金對個別資產

類別的敏感度，可望為投資者提供更理想的多元化優勢。

我們留意到，過去數年市場偏向單一資產類別或投資風

格。為了避免過度依賴單一因素，退休產品在投資組合中

包含多個回報推動因素十分重要，否則，可能無法提供貫

徹穩定的回報。

圖3：優化傳統70/30投資組合

優化多樣性



5

重新考慮界定供款產品，邁向更理想及可持續的退休生活

圖4：假設例子

在累積消耗階段，能夠創造穩定現金流的退休產品愈來愈重要，特別是

個人儲蓄可能面臨各種各樣的風險，例如通脹、長壽及投資風險。

累積消耗階段：投資集中於收益的基金

此外，在退休後，能夠創造穩定現金流的退休產品愈來愈

重要，特別是個人儲蓄在累積消耗時期可能面臨各種各樣

的風險，例如通脹、長壽及投資風險。

年金產品可能符合這一要求，由於這是一個相當新的概

念，投資者可能尚未發現這種產品的吸引之處。在現時低

利率的環境下，投資者偏好可定期提供收益的產品。

我們認為，投資者不應滿足於現有的退休儲蓄。隨著預期

壽命延長，累積消耗階段可能長達20年或以上。他們應該

意識到，在退休後創造收益十分重要，否則他們的財富或

會被通脹蠶食，同時亦要面對長壽的風險。

整體而言，市場上沒有針對長壽風險的萬能解決方案，但

我們認為「收益產品」或會是一個理想的選擇，這些產品

簡單易明，在個人儲蓄層面亦易於實行。

由於現時在界定供款領域以收益為主導的產品不多，部

分退休人士需要以收息股組成的投資組合來創造定期收

益。然而，若所持資產屬於單一類型，此方法或會增加集

中風險。

替代方案可能是投資於可定期派息的多元化收益產品，	

這些產品可定期派發優於預期的股息收益率，有助退休人

士賺取收益以支持退休後的生活開支。

以一名擁有200萬港元資產但並無收入的退休人士作例

子，他/她如何可透過投資部分資產於收益產品上，來支

持每月的支出呢？

一名退休人士擁有

 200萬港元的資產

把一半的資產投資於
一項收益基金

該名退休人士
每月將可獲得大約

5,800港元的派息

年回報率 7%

以上僅作說明用途，並不代表投資可能實現的實際回報，亦不反映投資
於收益基金的結果，重大的經濟和市場因素可能影響派息表現。	
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可持續的退休道路

在退休儲蓄的過程中，個人投資者或會面對各種風險，在

長遠的投資規劃中，要求他們時刻作出明智的決定，確實

並不容易。

我們相信，真正多元化的產品有助投資者在不同的市場週

期中更有效地控制風險以賺取回報，在資產累積階段透

過這些產品達致理想的投資成果。更重要的是，集中於收

益的產品可在累積消耗階段提供可持續的收益來源，以及

靈活地作投資管理，有助投資者滿足退休生活的需要，避

免不必要的擔憂。

    

本文件供退休金客戶使用，僅供參考用途。

任何形式的發行、複製、摘錄、傳送及分發本文件的內容，均屬不容許及不獲授權的行為。在擬備本文件時，並無考慮任何
人士的投資目標、財務狀況或特定需要。本文件並非提供購買或出售，或招攬或鼓勵購買或出售任何特定證券、策略或投
資產品及服務，同時並不構成投資意見或建議。

本文件所載的觀點及意見，屬安聯環球投資亞太有限公司及／或其聯營公司在刊發之時的觀點及意見，可予以更改而毋須
另行通知。儘管我們相信在本文件日期，有關資料正確無誤，但概不就此發出聲明保證，亦不就任何中介人或最終使用者
基於本文資料所作出的任何行動承擔任何責任。本文件所載的部份資料（包括任何意見或預測的表述）取自或基於（截至
所載日期）我們認為可靠的來源，但並不獲保證，而我們亦不就該等資料的充足性、準確性、可靠性或完整性作出保證或承
擔責任。投資涉及風險，尤其是投資於新興及發展中市場所附帶之風險。過往表現、任何預估、預計或預測並非未來表現
的指標。資料的提供建基於閣下明白任何人士按有關資料行事，或依賴有關資料改變其投資部署，均須完全承擔風險，我
們並不就此負上責任。

本文件及網站並未經香港證券及期貨事務監察委員會審核。本文件發行商：安聯環球投資亞太有限公司

     

 
讚好我們專頁 安聯投資–主動同行   

    

 
    

 
    

聯絡我們以獲取更多退休方案資訊 hk.allianzgi.com 搜尋

Active is : Allianz Global Investors
著重　因而主動︰安聯投資

主要聯絡人: 馬鎂渲 +852 2238 8883 / 梁德銓 +852 2238 8856


