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景順特選到期債券傘型之景順六年到期特選全球債券基金(本基金有一定比重
投資於非投資等級之高風險債券，且基金之配息來源可能為本金)
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BBVA BANCOMER SA TEXAS 1.875% 18SEP2025 4.70

PANAMA (REP OF) 3.75% 16MAR2025 3.99

JORDAN (KINGDOM OF) 4.95% 07JUL2025 3.63

MEITUAN 2.125% 28OCT2025 3.35

CORP FINANCIERA DE DESAR 4.75% 15JUL2025 3.08
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景順特選到期債券傘型之景順六年到期特選全球債券基金(本基金有一定比重
投資於非投資等級之高風險債券，且基金之配息來源可能為本金)

基金操作回顧：
本基金自2019年9月20日成立至今，截至2025/01/31，景順特選到期債券傘型之景順六年到期特選全球債券基金(本基金有一定
比重投資於非投資等級之高風險債券，且基金之配息來源可能為本金)累積型美元級別淨值為USD$10.2730、年配型美元級別淨
值為USD$8.2598、累積型人民幣級別淨值為RMB$10.2181、年配型人民幣級別淨值為RMB$8.2333、累積型南非幣級別淨值為
ZAR$12.3695、年配型南非幣級別淨值為ZAR$8.0644
成立以來影響績效表現的原因如下：
• 2020/3：新冠疫情與衝擊
新冠疫情爆發帶給全球市場經濟成長上的不確定，也使得資金從新興市場中快速撤離，這段期間被降評的數量遠超出歷史次數。經理人
在評估受衝擊標的後，將有違約風險的標的換債。
• 2021/9：中國地產危機與衝擊
疫情封城以及｢專款專用｣政策，迫使許多開發商的流動性現金無預警的下降，流動性問題蔓延至投資等級企業以及房屋銷售。Omicron
在2022年初的爆發，則進一步惡化了整體產業的後市展望。經理人在評估受衝擊標的後，將有違約風險的標的換債。
• 2022/2：烏俄軍事衝突與衝擊
儘管戰爭導致相關債券的價格重挫，但主要是西方國家的制裁，才使得俄羅斯發債機構無法支付票息與本金給債權人，因此導致相關債
券價格被記為零。經理人也為了控制投資組合的整體風險，在戰爭爆發初期已減碼相關部位，影響基金淨值的表現。
未來操作策略：
優於預期的經濟數據､聯準會可能偏鷹派的態度以及不確定的關稅政策，主導了債市一月份大部分的行情。對此，美國公債殖利率曲線
先升後降，十年期殖利率一度觸及4.80%(過去一年內高點)，但最終卻收在4.53%，較上個月底小幅下降約3個基點。而在美債持平的
情況下，加上企業獲利與經濟表現均符合預期，使B與CCC評級的債券利差是唯二持續收斂的族群，一月新興市場Ｂ評級企業債指標
上漲1.52%，CCC評級企業債指標上漲1.90%，顯示市場對於具有收益率的資產仍趨之若鶩。同一期間，新興市場美元債指標則是上漲
1.06%，全球短天期非投資等級債指標上漲1.30%。
美國經濟方面，近期在製造業活動逐漸回溫，而服務業與內需市場表現強勁，則是持續扮演經濟溫和成長的主要動能，這也讓聯準會在
降息政策上更為謹慎。一月底的聯準會會議，決定維持利率不變，同時在會後新聞稿也拿掉了｢失業率有所上升，但仍保持在較低水準｣
與｢通膨率已經朝著委員會2%的目標邁進｣等字眼，顯示在降息方面的有利因素已逐漸淡化。我們認為聯準會今年仍有機會降息兩次，但
預期會等到9月與12月底，也就是當川普新政策對實體經濟有較明確影響之後，才可能採取行動。對此，預期美債的表現會較偏弱，衝擊
多數債券資產的獲利。因此，具有較高收益率或是較低利率風險的產品，預期會持續受到資金的追捧，例如短天期非投資等級債或是非
投資等級債產品。
新興市場方面，經濟數據受到關稅的不確定性而短期走強的情況，像是趕在關稅實施之前增加出口，或是去庫存的效應。中長期來看，
強勢美元使的多數新興市場的貨幣呈現下滑，因此即便通膨水準溫和，各市場央行能降息的空間也相對下降，對於經濟是否能如期成
長，仍有變數。強勢美元也會增加新興市場企業的借貸成本，因此整體來看，我們對新興市場標的的偏好也聚焦在短天期的標的上，或
是一兩年內沒有債務到期壓力的標的上，預期較能避開違約率上升的風險。儘管如此，我們對新興市場美元債則預期全年的報酬率仍將
落在6.5%-7.5%區間，違約率則維持在長期平均的2.5%水準。
本基金的投資策略以布局新興市場的發債機構為主，這些發債機構均有自己的營運模式與穩定收入，且多數信評為投資等級債，會受到
川普在稅改與移民等新政策的直接衝擊較小。然而，強勢美元仍可能會造成新興市場的流動性下降，因此將特別留意經濟規模較小的主
權政府債，同時也會避開信評在CCC或以下的標的，以避開再融資風險上升而進一步違約的風險。此外，目前所持有的中國部位都是投
資等級債，且以類主權機構為主，預期違約的風險較低，在企業方面則是以大型龍頭公司為主，像是騰訊､美團與百度集團，這些標的在
過去幾年以及川普第一任任期內，均未被調降過信用評級，因此將持續持有，並密切留意是否有新的產業不利政策。在中東區所持有的
曝險多是違約率低的投資等級債，主要集中在政府公債與類主權債，且債券價格均落在95-105區間，顯示自2023年10月迦薩衝突以來，
相關持債並沒有受到波及或拖累，因此預期將持續持有，並追蹤後續發展。而在十二月初受到關注的南韓與巴西市場，投資團隊認為所
持有相關標的的違約風險並未上升，預期將持續持有。
1月份本基金(美元累積型)上漲約0.44%，其中0.34%正貢獻來自票息收益。本基金預計在2025年9月到期，近期若有標的提前被買回或已
到期，主要是再布局短天期的類主權債與收益率較高的短天期企業債。在非投資等級債的部分則已避開一年內有部位到期､或是規模較小
的發債機構，我們也避開信評CCC或以下的標的，以降低當市場遇到景氣衰退時，潛在的流動性風險與信用風險，並維持整體投組的信
用品質。目標到期債券基金之操作策略為Buy and maintain/monitor，與一般積極操作之基金策略不同，投資人仍須留意，基金表現未必
與市場短期走勢一致。
在俄羅斯被制裁標的的部分，目前相關部位淨值均已反應為０；詳情請參閱本公司官網的受金融制裁債券情形之說明。依據投信相關法
規**，經景順投信評價委員會評估後，該類債券因制裁、交割、流動性等因素而無法如期返還至基金帳戶，此類債券之價值已評價為零。
對於被制裁的部位，待後續相關制裁、交割、流動性等問題解決後，景順將基於投資人權益最大保障之原則處置該類債券，再依主管機
構核准之相關作業辦法依各級別比例分派剩餘資產金額予本基金專戶之受益人。針對景順目標到期債券基金所持有的受制裁債券相關資
訊,揭露於景順官網供投資人參考最新訊息。**參考法源:證券投資信託基金資產價值之計算標準第五條之(十),當巿場價格無法反映公平價
格者,以經理公司評價委員會核准採用集團母公司評價委員會之公平價值零元評價。第九條受制裁債券經理公司得引用問題公司債處理規
則第四~十二條規定。

本基金適合尋求資本增值、且願意承擔資本風險、能承受波動程度較成熟市場債券為高的固定收益投資的投資者。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，故本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。本基金不適合無法承擔相關風險之投資人。
本基金經金管會核准，惟不表示絕無風險。基金經理公司以往之經理績效不保證基金之最低投資收益；基金經理公司除盡善良管理人之注意義務外，不負責本
基金之盈虧，亦不保證最低之收益，投資人申購前應詳閱基金公開說明書。有關基金應負擔之費用(境外基金含分銷費用)已揭露於基金之公開說明書或投資人
須知中，投資人可至公開資訊觀測站或境外基金資訊觀測站中查詢。本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效，本基金投資風險請詳閱基金公開說明
書。投資人需留意新興市場國家之債信、匯率、政治等潛在風險。本基金運用或計價所衍生之外匯兌換損益，若為可歸屬各計價類別者，將由各計價類別自行
承擔；反之，則由本基金所有計價類別按其佔基金淨資產價值之比例分攤。本基金或有可能投資於債券年限長於基金合約存續期間的債券，若債券發行人未在
基金合約存續期間內買回或贖回該債券，則本基金須於契約終止前主動處分該債券以支付贖回款項，因債券未到期前之帳面價值仍有可能受到市場利率的影響
而產生損失或利得，故投資於該類債券可能影響基金淨值之漲跌。基金配息不代表基金實際報酬，且過去配息不代表未來配息；基金淨值可能因市場因素而上
下波動。本基金進行配息前未先扣除應負擔之相關費用。基金的配息可能由基金的收益或本金中支付。任何涉及由本金支出的部份，可能導致原始投資金額減
損。配息組成項目之相關資料請至景順投信公司網站之「配息組成項目」(https：//www.invesco.com/tw/zh/dividend-composition.html)查詢。配息率並
非等於基金報酬率，於獲配息時，宜一併注意基金淨值之變動。投資人申購本基金係持有基金受益憑證，而非本文提及之投資資產或標的。


