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3經理人觀點

美國實質GDP成長季增率(%)

1.9兆財政紓困案將推升美國GDP持續走升
第1-2季為關注焦點
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資料來源：Jefferies, February 2021; *includes a 1.7% boost to GDP from 1.5 trillion USD “American Rescue Plan” likely to 
be passed in March (current proposal is 1.9 trillion USD); 

2021預計成長6.9%

➢ 第一季GDP將於4月份公布，市場將會關注GDP成長是否符合預期。
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通膨率*預估值續上升

經濟成長(GDP)可望持續復甦
同步堆升通膨預期走揚

經理人觀點

資料來源：Bloomberg, 1st March 2021. 通膨率採用breakeven rate為相同年期的美國公債與TIPS的差異，向上代表交易市場預期
通膨上升，反映出公債交易者對於未來通膨的預期。

5y5y 通膨率 5年通膨率10年通膨率

➢ 次級市場交易持續預期通膨上升，將打壓美國公債價格，導致殖利率快速上升。
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核心國家10年期公債殖利率

通膨預期上升引發公債賣壓
公債殖利率快速彈升

美國 英國德國

經理人觀點

資料來源：Bloomberg, 1st March 2021.

➢ 通膨預期增加引發債券殖利率彈升，美國10年期公債殖利率也自低點0.5%上升至
1.5%附近的水準，上升幅度約100bps。
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美國個人消費支出指數

美國個人消費支出指數（PCE）
美國聯準會長期而言並無達成通膨目標

經理人觀點

資料來源：Bloomberg, 2021/03
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美國PCE 年增率（%）

➢ 長期來看，美國個人消費支出指數僅少數達到聯準會目標通膨率2.0%，因此無須擔
憂通膨大幅上升。
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殖利率上升與債券市場表現

收益優化策略調整得宜
表現無懼美國公債殖利率上升

經理人觀點

資料來源：Bloomberg, 2020/08/01-2021/05/31

M&G 收益優化策略

美國投資級公司債指數

標準化=100

美國十年期公債殖利率(%)

0.5%
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IRS Futures Bonds Net

美元存續期間低至1.51年

投組存續期間僅3.0年

資料來源 : Bloomberg, 2021/3/31

經理人觀點

投組平均存續期間 主要幣別存續期間

存續期間 存續期間

債券期貨利率
交換

存續期間

➢ 即使美國公債殖利率攀升，投組因美債存續期間低而較不受影響。
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主要債券表現

主要債券2021年初至今表現
長天期投資級債搭配存續期間避險有更好的表現

經理人觀點

資料來源：Bloomberg, 2021/03/31
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聯準會預計2023年後才開始升息

公債利率彈升速度將趨緩

經理人觀點

聯準會點陣圖走勢

資料來源 : Bloomberg, Fed, 2021/05

新冠疫情爆發
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12WHAT-收益優化

資料來源：瀚亞投信

操作能力高

基金規模大

波動控制穩

高

大

穩

基金特色

高大穩
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資料來源： M&G, 31 May 2021

高收益債

政府債券 (及現金)

股票(債券化)

投資等級公司債

高

WHAT-收益優化

3大債種基本配置333

股票債券化 創造超額報酬
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資料來源：M&G, 2021/3/31

投資組合全方位布局

一手掌握全球債市投資契機

主要貨幣*主要債券

高

WHAT-收益優化

存續期間 3.0 年
利差存續期間 6.8年

投資級債 高收益債 政府公債 股票
英鎊 歐元美元 其他
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資料來源：M&G, Bloomberg, 2018/04/30
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資料來源：M&G, 31 December 2019, Investment returns, gross of fees. These returns are Investment returns and are for 
illustrative purposes.  The information contained within the slide is subject to change and is inhouse analysis.  Neither M&G
Prudential nor any of its affiliate companies nor any of their employees or agents are responsible for any damages or losses 
arising from any use of this information. 

資產類別/歐元
績效貢獻

2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012

投資等級債 5.4 5.7% -0.8% 2.6% 3.8% -0.2% 3.1% 0.5% 3.1%

金融債 1.5 3.2% -0.8% 2.6% 1.4% 0.5% 1.4% 1.1% 3.9%

資產證券化 0.1 0.2% 0.0% 0.4% 0.4% 0.0% 0.6% 0.3% 1.3%

高收益債 1.4 1.9% -0.1% 1.0% 2.9% 0.5% 1.6% 3.0% 6.6%

股票 -1.4 0.7% -1.0% 0.2% 0.6% 0.0% 0.1% 3.3% 0.6%

政府債券利率
交換/債券期貨

-4.1 -3.9% 0.6% -0.30% -0.10% 0.40% -0.10% 1.10% 0.00%

總報酬貢獻度
(費用前)

2.9% 7.9% -2.1% 6.5% 9.0% 1.2% 6.7% 9.3% 15.5%

收益優化操作能力高

全方位投資掌握各類資產輪動表現

WHAT-收益優化

高
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歷經市場多空萃煉

深受退休基金喜愛規模持續成長

WHAT-收益優化

資料來源：M&G, 2007~2020

歷經市場多空規模穩健成長 深受退休基金喜愛

➢ 基金自成立以來歷經2008金融海嘯、2011歐債危機，2016英國脫歐等重大事件，
績效穩健成長，帶動基金規模持續壯大，深受退休基金喜愛的核心資產。
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歷史績效表現

績效表現

美元績效(%) 3個月
年初
至今

6個月 1年 2年 3年 5年

本基金 1.41 1.78 2.65 10.30 11.11 14.39 26.89

環球債(美元)

組別平均
0.63 -1.08 -0.05 5.11 8.58 12.91 16.72

排名 4/36 2/36 2/36 2/36 11/36 16/36 4/31

資料來源：Lipper, 2021/05/31
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年度績效表現

各年度績效表現無連2年下跌紀錄

成立至今各年度報酬率(%)

資料來源：Morningstar, Inc., as at Dec 2020 
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成立至今績效表現

WHAT-收益優化

資料來源：Morningstar, 31 May 2021, 

175.1

165.7

147.3

121.5

M&G(LUX)收益優化基金A類美元 晨星美元高收益債平均

晨星美元政府債平均 晨星美元公司債平均
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回復速度快

控制下檔風險能力強
穩

金融海嘯時期 前波高點日期 下波高點日期 回本天數

收益優化 2007/10/26 2008/01/03 69天

投資等級債 2008/01/23 2009/07/02 526天

高收益債 2007/10/15 2009/08/06 661天

年度
M&G收益優化基金

英鎊累積級別
美元高收益債券平均績效

美元累計級別
新興市場債券類型平均績效

美元累計級別

2008 -4.34%
28.34%

-26.88%
8.55%

-18.94%
11.55%

2009 32.68% 48.45% 37.61%

反彈力道強勁
CP值最高

補完前年度跌
幅所剩無幾

資料來源：Bloomberg, 2008/1/1~2017/12/31
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波動度表現

波動度比高收益債少1/3

WHAT-收益優化

資料來源：Lipper, 2021/05/31

近5年各類資產與收益優化核心波動度

穩
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回復速度快

過去績效表現顯示回復速度快
穩

GBP share 英鎊級別

開始下跌 淨值低點 歷時 幅度 3個月後 6個月後 12個月後

2008/9/5 2008/10/28 53 -12.24% -1.51% 4.10% 26.91%

USD share 美元級別

開始下跌 淨值低點 歷時 幅度 3個月後 6個月後 12個月後

2011/8/2 2011/10/5 64 -4.40% 4.92% 9.93% 15.66%

2013/5/22 2013/6/25 34 -6.09% -0.45% 2.02% 6.03%

2015/12/2 2016/2/12 72 -5.75% 3.44% 2.60% 7.41%

2020/2/12 2020/3/23 43 -14.93% 14.20% 15.96% 22.05%

資料來源：M&G, 2021/02
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投資組合

基本資料

成立日期
母基金成立於2006/12/8
分割後美元避險級別成立於2018/9/7

計價幣別 美元避險、美元避險月配、歐元

基金規模 $16,992.95 百萬美元

管理費率 1.25%

基金類別 Lipper 環球債券

基金經理人 Richard Woolnough(自成立日起)

到期殖利率 0.98%

3年年化波動度 7.29%

存續期間 2.71年

持有債券數 270檔

資產配置-加碼投資級債

資料來源：M&G, 2021/04

投資級公司債, 

40.8%

政府公債, 

34.7%

高收益公司債, 

14.0%

股票, 4.8%

證券化, 

3.4%

其他, 

0.1%

現金及約當現金, 

1.1%
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信評與貨幣配置

AAA級債為主匯率完全避險

信評配置 貨幣配置

美元避險級別：非美貨幣100%避險至美元

資料來源：M&G, 2021/04

AAA, 

32.8%

AA, 3.2%

A, 5.5%

BBB, 

37.3%

BB, 

11.6%

B, 

1.7%

未評級, 

5.3%

現金及約當現金, 

1.1%

歐元, 

57.1%
美元, 

23.2%

英鎊, 

18.8%

瑞士法郎, 

0.6%

日圓, 

0.3%
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投資組合333

成熟市場債券投資全視角

資料來源：瀚亞投信

33%
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全球
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33%
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100%

股票曝險
股票債券化

0%

Max20%

債券投資懶人包
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資料來源：M&G, 2020/04/30

投資組合靈活調整

因應各種不同投資環境

金融危機，拉高
投組信評，預期
聯準會未來可能
會降息，將存續
期間拉高到8年，
成功渡過2008年
金融海嘯，並於
2009年反彈大漲。

目前市場波動風
險可能增加，拉
高投組信評至投
資等級，但持續
2年左右的低存
續期間，降低利
率風險，以達到
穩收息，避風險
的效果。

經濟已見復甦，
聯準會QE上膛，
投組Risk On大
幅加碼高收債，
跟上當時漲勢。

預期QE退場，且
終將升息，投組
雖持續投資高收
債，但逐步降存
續期間，以規避
利率風險，成功
收取穩健收益。

2007年底增持
長天期政府債

2015年底增持
短天期政府債

2012年底增持
短天期高收益債

2010年底增持
長天期高收益債

AAA AA A BBB BB B CCC

現在位置 先前位置

0
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債券投資懶人包
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央行的寬鬆貨幣政策：美國開始降息你該投資什麼？

政府公債？投資等級債？高收益債？

債券投資懶人包

資料來源：Bloomberg, 2006/12/31-2008/12/31

—美國聯邦基準利率(左軸)
—美國公債指數
—美元投資級債指數
—美元高收益債指數

⚫ 2007年美國聯準會開始降息，此時加碼政府公債，報酬表現佳，順利躲
過金融海嘯，而高收益債則大幅下跌。

美國聯準會降息後債券價格表現
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歐債危機爆發你該投資什麼

政府公債？投資等級債？高收益債？

債券投資懶人包

資料來源：Bloomberg, 2011/07/31-2013/07/31

—美國聯邦基準利率(左軸)
—美國公債指數
—美元投資級債指數
—美元高收益債指數

—美國聯邦基準利率(左軸)
—美國公債指數
—美元投資級債指數
—美元高收益債指數

⚫ 高收益債投資價值浮現，逢低買進、逢高獲利了結，買低賣高真簡單。

歐債危機高收益債投資價值浮現 隨後高收益債反彈獲利了結出場

.
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央行的緊縮貨幣政策： 2013年美國QE即將退場 美股創新高？

加碼股票？減碼股票？

債券投資懶人包

資料來源：Bloomberg, 2007/01/01-2017/12/31

2017 +21.83%

2016 +11.96%

2015 +1.38%

2014 +13.69%

2013 +32.39%

2012 +16.00%

2011 +2.11%

2010 +15.06%

2009 +26.46%

2008 -37.00%

2007 +5.49%

⚫ 2013年美國QE退場，但全球股票市場卻屢創新高，投資人或許沒有跟上。

S&P500指數2012年接近前高 2013年股市大漲

—S&P500指數
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—BBB投資級債與

BB高收益債利差(美元)

2018年債券市場震盪：IG-HY利差創歷史新低？

政府公債？投資等級債？高收益債？

債券投資懶人包

資料來源：Bloomberg, 2019/07/31

高收益債與投資等級債利差創新低

⚫ 投資級債與高收益債利差創新低，加碼投資級債可獲得相近的殖利率，但
大幅降低違約風險。

往上：投資級債貴、高收益債便宜

往下：投資級債便宜、高收益債貴
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I. 經理人觀點
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III. 債券投資懶人包

IV. M&G與投資團隊介紹
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亞洲專家全球信賴

深耕台灣卓然有成

2018亞洲年度最佳基金公司*
2018亞洲最大零售資產管理公司**
2018亞洲最大法人資產管理公司**

＊瀚亞投資於2018年獲得亞洲投資人Asian Investor頒發亞洲年度最佳基金公司大獎（AWARDED ASIA FUND HOUSE OF THE YEAR）
＊＊瀚亞投資於2018年獲得亞洲資產管理（Asia Asset Management, AAM）調查為亞洲最大零售資產管理公司。2018.06.30, 不含日本、紐西蘭與澳洲，數據皆以調查對象提供于AAM之數據為準。
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資料來源與日期：M&G, 2018/12/31

i. 1931年設立，為英國第一家成立之資產管理公司

(Municipal and General )

ii. 總資產管理規模達$4,090億美元，資產包括固定

收益、證券、房地產、多重資產與基礎設施

iii. 服務零售與法人的大型機構投資人

M&G投資簡介

M&G投資領先全球的資產管理者



eastspring.com

36

資料來源與日期：M&G, 2018/12/31

M&G投資歷史演進

M&G投資領先全球的資產管理者

英國第一
檔基金

慈善基金

新契機
基金

原物料基金

高收益債
基金

公司債
基金

日本股票
基金

股票收益
基金

退休規畫
基金

1931
1954

1961
1964

1969
1971

1976
1994

1998
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資料來源與日期：M&G, 2020/6/30；單位：億美元

債券型基金資產管理規模

債券型基金總管理規模: $2,030億美元

固定收益分項 投資人分項

英國以外

公司債

$887.1

英國公司債

$475.5

其他

$245.0

英國公債

$169.9

房屋抵押貸款

與其他貸款

$156.1

英國以外公債

$131.0

壽險投資

39%

機構投資

39%

零售 22%
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資料來源與日期：M&G, 2018/12/31

固定收益投資專業資源

289位固定收益領域專家

分析師平均有13年的產業經驗
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Richard Woolnough

Fund Manager (32)

資料來源與日期：M&G, 2018/12/31

M&G 零售固定利率團隊

13位基金經理人和12位投資專家
全球總體經濟 投資等級債 高收益債 新興市場債 投資組合管理

Anjulie Rusius

Deputy Fund 

Manager (11)

James Thompson

Head of Retail Fixed

Interest Fund Manager

Assistants (16)

Jim Leaviss 

Head of Retail 

Fixed Interest (25)

Ben Lord, CFA

Fund Manager (16) 

James Tomlins, CFA 

Fund Manager (15)

Stefan Isaacs 
Deputy Head of 
Retail Fixed
Interest (18)

Matthew Russell, CFA

Fund Manager (16)

Claudia Calich

Fund Manager (26)

Ana Gil, CFA

Investment Director

(11)

Charles de Quinsonas

Deputy Fund Manager

(10)

Dr. Wolfgang Bauer,

CFA, CAIA

Fund Manager (5)

Carlo Putti

Investment Director 

(10)

Luke Coha, CFA

Deputy Fund 

Manager (21)

Mario Eisenegger

Investment Director

(10)

Harry Baptist

Fund Manager

Assistant (2)

Laura Frost

Investment Director

(17)

Parminder Sroya

Fund Manager

Assistant (4)

Lu Yu, CFA

Deputy Fund 

Manager (11)

Daniella Carroll

Fund Manager

Assistant (1)

Pilar Arroyo

Investment Specialist

(7)

Pierre Chartres.

CFA

Investment Director 

(14)

Andrew Eve

Investment Specialist 

(1)

Eldar Vakhitov

EM Sovereign Analyst

(7)

Alexis Duvernay, CFA

Investment Specialist

(10)
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資料來源與日期：M&G, 2018/12/31

M&G 零售固定利率團隊

投資範圍橫跨多種固定收益券種

高收益債 通膨連結債

新興市場債 靈活投資策略

收益優化策略
公司債

政府債/主權債
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資料來源：M&G

• Richard自2004年2月起擔任M&G公司債
券型基金及M&G策略公司債券型基金經理
人。

• 自2006年12月起接任M&G收益優化基金
的基金經理人職位。

• 具有30年固定收益市場投資經驗，基金成
立至今與基金共成長超過10年之經理人。

Citywire AA評級經理人

經理人 RICHARD WOOLNOUGH簡介

基金成立至今從一而終的投資專家
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資料來源與日期：M&G, 2019/12/31

政府債券

總體經濟觀點

資產配置及信用評級

投資等級債 高收益債 衍伸性商品

產業及債券選擇

估值 流動性 契約 結構性債券

殖利率曲線 存續期間 成長率 法規

風
險
監
控

主
動
式
管
理

團隊投資流程

由上而下的管理方法
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警語

M&G基金為M&G投資基金(1)（M&G Investment Funds(1)）、M&G投資基金(3)（M&G Investment Funds(3)）、M&G收益優化基金
（M&G Optimal Income Fund）與M&G (Lux)投資基金(1)（M&G (Lux) Investment Funds (1)）旗下之子基金，M&G投資基金(1) 、M&G
投資基金(3)與M&G收益優化基金為依據英格蘭暨威爾斯完成法人登記之變動資本開放型投資公司，M&G (Lux)投資基金(1)係依盧森堡UCI法
律第I部分規定而設立之可變資本投資公司，授權法人董事M&G Securities Limited指定瀚亞投資(新加坡)有限公司擔任該公司基金之全球銷售
機構。本基金經金管會核准或同意生效，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，並考慮是否適合本身之投資。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。投資一定有風險，投資人在選擇投資標的時，請務
必先考量個人自身狀況及風險承受度。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
至下列網址查閱：本基金之收益分配由經理公司依基金孳息收入情況，決定應分配之收益金額；本基金主要投資風險包括債券發行人違約之信
用風險、利率變動之風險、流動性風險、外匯管制及匯率變動之風險及政治、經濟風險，本基金配息政策及投資風險揭露於基金公開說明書。
本文提及之經濟走勢預測不必然代表本基金之績效。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。投資一定有風險，投資人在選擇投資標的
時，請務必先考量個人自身狀況及風險承受度。若一級別之股份以基準貨幣，即美元或歐元之外的貨幣(如澳幣、紐幣、南非幣)申購及贖回時，
其匯率波動可能導致股東投資績效的減少或增加，因而大幅影響該貨幣級別之績效。投資經理人得藉由避險交易降低此風險。惟避險交易若不
完善或只涵蓋部分投資的外匯曝險，該級別仍將承擔損益結果。此避險交易並不保證消除所有的貨幣風險。請注意，有關子基金中不同之貨幣
級別，某一級別的貨幣避險交易可能對該子基金之其他級別之淨值產生不利影響，因各級別並非獨立的投資組合，實際投資利率以及匯率需視
實際匯率為準，避險策略之利得或損失將視兩國之市場利率利差而定，將隨市場利率波動而變化，並非獲利之保證。基金配息率不代表基金報
酬率，且過去配息率不代表未來配息率；基金淨值可能因市場因素而上下波動。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。基金進行配息前未先扣除應負擔之相關費用，基金配息組成項目揭露於本公司網站。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 至下列網 址查閱 ：境外 基金資 訊觀 測
站 :http://www.fundclear.com.tw 、 公 開 資 訊 觀 測 站 : http://newmops.tse.com.tw 、 瀚 亞 證 券 投 資 信 託 股 份 有 限 公 司 :
http://www.eastspring.com.tw或於本公司營業處所:台北市松智路1號4樓，電話:(02)8758-6699索取/查閱。瀚亞投信獨立經營管理。

http://newmops.tse.com.tw、瀚亞證券投資信託股份有限公司/

