　2025年充滿驚奇　股票型基金連續三年豐收
  邱顯比　葉銀華          
全球主要股市2025年多為二位數報酬，各主要股價指數迭創新高，然而過程並非一帆風順，而是跌宕起伏，4月2日美國總統在白宮簽署對等關稅行政命令，對多國徵收高額關稅，正式背離第二次世界大戰後以美國為首建立的自由貿易架構。全球股票市場在這經濟核彈下立即重挫，美國三大指數、MSCI新興市場指數、歐洲指數跌幅皆超過10%，台股大跌18.34%。不過當局勢緊繃到極點，「川普總是退縮(Trump always chickens out, TACO)」又讓局面峰迴路轉，最終川普因素逐漸淡化，市場回歸基本面。AI的大趨勢是產業成長最主要因素，大規模AI基礎建設更帶動AI供應鏈業績及獲利大量增長。然而「AI泡沫化」的疑慮始終存在，相關股價也在懷疑、肯定的循環裡上下起伏。預期美國聯準會降息是支撐股價與債券價格的重要假設，但是聯準會對於通膨一直保持審慎態度，雖然全年降息3碼，但市場對美國財政赤字與通膨懷有疑慮，長債殖利率下降十分有限。受利差縮小，對美元信心降低影響，美元指數全年下跌9%以上，資金流出美國，也助長美國以外區域股市的輪動。美國標準普爾500指數全年上漲16.39%，那斯達克指數上漲20.36%，道瓊工業指數上漲12.97%。其他區域/國家股市漲幅多超越美國，MSCI歐洲指數大漲35.46%，MSCI新興市場指數大漲34.36%，日經225指數大漲26.18%，TOPIX指數上漲22.41%，中國上証指數上漲18.41%，深圳成指上漲29.87%，MSCI世界指數上漲22.87%。
818檔跨國投資股票型基金2025年平均報酬率17.74%，但只有164檔擊敗MSCI世界指數(占比20.05%)，734檔正報酬(占比89.73%)。平均報酬率超過20%的區域/國家很多，如歐洲(26.57%)、亞洲(全部幣別27.05%，以下稱全；台幣26.05%，以下稱台)、大中華區(全27.67%，台27.26%)、新興市場(全27.40%，台24.69%)、日本(22.39%)、中國大陸A股(全26.46%，台25.58%)、區域型一般ETF(20.24%)、區域型指數非ETF(22.33%)、日本一般型ETF(27.54%)、中國大陸一般型ETF(29.17)%、產業類ETF(24.04%)、其他單一市場ETF(26.15%)。美國(13.29%)、美國一般型ETF(7.58%)表現明顯遜於美國以外的地區/國家。全球一般股票型(全16.27%，台13.05%)表現不如美國以外地區的股票型基金，主要是受美股表現不夠突出所拖累。全球資源型(14.29%)個別基金表現主要看投資組合中石油與黃金占比，2025年油價大跌金價大漲，持有的商品不同表現會差很多。特別股型(全0.61%，台-1.89%)、其他單一市場股票(-1.77%)表現最差。復華中國5G通信ETF(98.48%)、復華華人世紀(65.72%)、國泰臺韓科技ETF(62.72%)是跨國投資股票型基金前三名，其中復華中國5G通信ETF也是2025年境內基金績效冠軍。
台股在權王台積電帶領下氣勢如虹，2025年12月31日創下28,963.6點新高，全年大漲5,928.5點，指數漲幅25.74%，含息報酬率29.47%。台積電市值超過40兆元，全年增加12.3兆，台灣上市公司總市值突破95兆元，一半以上的增幅由台積電所貢獻。AI供應鏈受惠於AI基礎建設大幅擴充的需求，伺服器、PCB、記憶體產業股價爆發，多檔股票漲幅超過100%，精彩紛呈。但另一方面也有為數眾多股票跌破年線，強弱呈現兩極分化，投資人如果沒有跟上主流趨勢，2025年投資績效也未必會好。260檔台股基金平均年報酬率34.52%，超過大盤達5.05%之多，161檔擊敗大盤(占比61.92%)，250檔正報酬(占比96.15%)。主動型台股基金大放異彩，中小型(47.23%)、科技類(43.04%)、一般股票型(41.32%)報酬率超過40%；台股基金前三名街口台灣(73.47%)、街口中小型(73.44%)、安聯科技(69.05%)更是績效超群。58檔被動一般型ETF平均報酬率只有19.71%，子類中市場指數(30.45%)、主題式/產業型(26.91%)表現尚可，高股息ETF(6.81%)表現則遠遠落後其他台股基金。
美國聯準會自2025年9月至年底分3次調降聯邦基金利率各1碼，但是效果主要反映在短期利率上，例如2年期債券殖利率由年初的4.25%，降至年底的3.47%，長期債券利率受通膨擔憂及對美國財政赤字國債積累的疑慮，下降幅度並不多，10年期公債殖利率由年初4.57%降至年底4.18%，只下降39基點，30年期公債殖利率由年初4.79%上升至年底的4.84%。期望藉由殖利率下降賺取資本利得的債券投資人2025年又再一次失望，各類型債券平均年報酬率多在5%之下，只要來自債券利息，台幣計價級別因為台幣兌美元升值4.33%而表現更差，所幸除槓桿及反向ETF外，各子類平均報酬均為正數。新興市場是表現最佳的地區，全球新興市場投資等級債(全8.01%，台5.01%)、新興市場非投資等級債(全7.93%，台5.24%)是惟二台幣級別報酬率超過5%的子類。全球投資等級債(全4.67%，台2.83%)、美國投資等級債(3.95%)、短期型投資等級債(全3.89%，台1.21%)、目標到期投資等級債(全4.25%，台1.35%)、全球非投資等級債(全4.60%，台2.69%)、一般債券型ETF(2.24%)績效都不出色。
平衡型基金以國內平衡型基金(23.78%)最佳，亞洲平衡型(全20.54%，台21.43%)、新興市場平衡型(20.88%)次之，中國平衡型(全16.63%，台15.32%)、全球平衡型(全12.41%，台10.90%)再次之，單一國家平衡型(3.44%)最差。多重資產型(全10.50%，台8.78%)表現遜於股債平衡型。平衡型基金前三名，復華中國新經濟平衡(人民幣A 45.89%，台幣45.22%)、第一金中概平衡(43.50%)、復華傳家(43.06%)報酬率皆超過四成。35檔國內貨幣市場基金平均年報酬率1.44%，海外貨幣市場基金(全2.17%，台0.97%)主要是作為資金暫泊處。組合式債券基金表現較一般債券型基金為佳，例如投資等級債券組合型(5.37%)、複合式債券組合型(全7.58%，台5.02%)。不動產證券化基金(全7.72%，台6.81%)表現尚可，優於大部分固定收益商品。
　　2023、2024、2025年股票走大多頭，台灣、美國股票指數連續3年都是2位數報酬，累積起來報酬率相當驚人。台股基金過去3年平均報酬率151.38%，在所有境內基金類別中獨占鰲頭，也超過同期台灣加權股價報酬指數(124.26%)達27.12%之多。在台股基金中，主動型基金又大幅超越一般型ETF(117.35%)，其中高股息ETF(78.23%)又遠遠落後市場指數(133.3%)及主題式/產業型ETF(131.33%)。跨國投資股票型基金過去3年平均報酬率49.94%，只有台股基金漲幅的三分之一，但美國股票型(96.27%)、日本一般型ETF(91.9%)、產業類ETF(106.91%)表現相對出色。全球資源型(17.77%)、特別股型(全13.08%，台12.07%)、中國大陸A股(全19.5%，台20.91%)、中國大陸指數型非ETF(11.59%)則是後段班。平衡型基金中台股平衡型(91.44%)報酬率幾乎是全球平衡型(全47.28%，台47.79%)的兩倍。多重資產型(全36.56%，台37.42%)年化報酬率雖然超過10%，但又不如股債平衡基金。債券型基金過去3年累積報酬率只有全球非投資等級債(全21.13%，台20.11%)、新興市場非投資等級債(全24.02%，台21.01%)台幣級別報酬率勉強超過20%，其他類別大致介於10%-20%之間，例如一般債券型ETF(16.15%)。如果把時間拉長到5年，納入股債雙殺的2022年，債券型基金5年累積報酬率幾乎都在10%以下，美國投資等級債(-4.00%)、一般債券型ETF(-3.93%)看似安全的資產竟是負報酬，而亞洲非投資等級債(全-18.97%，台-19.17%)、中國大陸非投資等級債(全-26.73%，台-18.76%)更是損失慘重。股票型投資過去5年仍以台股基金(161.54%)一枝獨秀，跨國投資平均只有23.28%，中國大陸A股(全-14.77%，台-12.23%)甚至是負報酬。
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