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 資產淨值（NAV）的內在增長
1. 成分股股價上漲（最主要因素）

整體股市牛市： 當全球主要股市（如美國、歐洲）處於上升趨勢時，基金內的大部分持股也會水漲

船高

經濟環境： 全球經濟增長強勁，企業盈利普遍上升，帶動股價

流動性環境： 全球利率處於低位或央行實施寬鬆貨幣政策時，資金會湧入股市尋求回報，推高

資產價格

價值股/高息股受追捧：

市場風格轉換： 在通脹高企或經濟周期後段的環境下，投資者會從增長型股票轉向價值型/高

息股，因為這些公司通常業務成熟、現金流穩定，能提供較好的防禦性

「類債券」吸引力： 當債券收益率下跌時，高息股提供的股息率相對吸引，會吸引資金流入，

從而推高股價

個別行業表現強勁： 如果基金重倉的行業（如金融、能源、醫療保健）因特定原因（例如：油價上

升利好能源股；加息預期利好銀行股）而表現出色，將顯著貢獻基金回報



資產淨值（NAV）的內在增長

2. 股息再投資的複利效應

這是高息基金一個極其重要的增長引擎

基金將其收到的股息自動再投資於原本的股票上

這意味著你持有的基金單位會隨著時間增長，即使股價不變，你的資產淨值也會因持股數量增加而

上升。在長期的複利效應下，這對總回報的貢獻非常大

3. 匯率因素（對於以港幣/其他貨幣投資的您）

該基金通常以美元作為計價貨幣

如果美元兌港幣升值，當你將基金贖回並換回港幣時，就能獲得匯兌收益，從而放大你的升幅。

（相反，如果美元貶值，則會侵蝕你的回報。）



市場供求與外在因素

1. 資金流向

在全球低息、市場波動大的環境下，追求穩定收益的投資者會大量資金投入這類「高息」且「系統

化」管理的基金

大量的資金淨流入會直接增加對基金單位的需求，有助於支持其單位價格

2. 市場風險偏好

當市場出現恐慌或不明朗因素（如地緣政治衝突、經濟衰退憂慮）時，投資者的風險偏好會下降。

這時，資金會從高風險的增長股輪動到較為穩健的資產。貝萊德這隻基金因其聚焦於財務健康的大

型企業，並提供股息收益，被視為相對防禦的選擇，從而吸引避險資金，令價格相對堅挺甚至上

升。
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富蘭克林鄧普頓投資基金 - 富蘭克林黃金及貴金屬基金
1. 黃金價格（最核心的驅動因素）

這是影響基金表現最直接、最重要的因素。基金持有的是黃金礦業公司的
股票，而這些公司的盈利能力和股價與金價高度相關。以下因素會推高金

價：
通脹避險需求： 黃金被視為對沖通脹的傳統工具。當市場預期通脹將

持續上升時，貨幣的購買力會下降，投資者會轉向黃金來保值，從而推
高金價

利率與美元走勢：
低利率或降息預期： 黃金本身不產生利息。當市場利率（特別是實

質利率）下降時，持有黃金的機會成本降低，使其吸引力大增
美元走弱： 黃金以美元計價。美元貶值時，用其他貨幣購買黃金變

得更便宜，從而刺激全球需求，拉高金價

地緣政治風險： 戰爭、政局動盪、國際制裁等不確定性會激發市場的
避險情緒。在這種時期，投資者會拋售風險資產，轉而擁抱黃金這一

「避風港」

全球經濟憂慮： 對經濟衰退或金融系統性風險的恐懼，也會驅動資金
流入黃金



富蘭克林鄧普頓投資基金 - 富蘭克林黃金及貴金屬基金
2. 礦商公司的「經營槓桿」

這是為什麼黃金礦商股的價格波動通常遠大於金價本身的主要原因。
盈利放大效應： 礦商公司的利潤對金價變化極度敏感。假設一家公司的全部維持成本為每盎司

1,300美元：
當金價從1,700美元升至1,900美元時，其利潤從400美元增至600美元，利潤增幅高達50%。

這種盈利的增長速度遠超金價的漲幅，為股價帶來強大的上升動力

成本控制： 如果礦企能通過提升營運效率來降低生產成本，將進一步擴大其利潤空間，對股價形成
雙重利好

3. 行業併購活動
當金價處於高位時，大型礦商現金流非常充沛，會積極尋求併購中小型礦商來增加資源儲量和產量

市場對潛在併購目標的憧憬會推高相關中小型公司的股價，從而為基金整體表現帶來額外升幅
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摩根南韓基金
1. 全球科技周期（最核心的外部驅動因素）

南韓經濟與股市的命運，與半導體為首的科技產業高度掛鉤。基金重倉股（如三星電子、SK海力士）
正是全球科技鏈的關鍵巨頭。

半導體需求旺盛： 當全球進入科技上行周期，例如：
AI熱潮推高對高階晶片和記憶體的需求

5G普及、電動車發展、數據中心擴建等趨勢，都需要大量南韓生產的元件
這時，龍頭企業的營收和利潤會暴增，直接推動股價大漲

記憶體價格上漲： DRAM和NAND Flash是南韓的出口王牌。這些記憶體的價格進入上升通道，會
顯著提升相關公司的盈利能力，對基金表現貢獻巨大

2. 南韓經濟基本面與企業盈利
強勁的出口數據： 南韓是出口導向型經濟。當每月公布的出口數據（特別是半導體、汽車、電池）

表現強勁時，表明全球需求旺盛，企業盈利前景樂觀，提振整個股市
國內消費復甦： 南韓本土消費增長，有利於內需股（如消費品、金融服務），為基金提供更全面的

增長動力
企業財報優於預期： 基金持有的公司（如三星、現代汽車、LG新能源等）公布亮眼的季度業績和

未來指引，是推動基金淨值上升最直接的催化劑



摩根南韓基金
3. 宏觀經濟與政策環境

南韓央行貨幣政策： 如果南韓央行進入降息周期，會降低企業借貸成本，刺激投資與消費，同時也
使股票的吸引力相對債券上升，推動股市估值上揚

政府財政刺激： 南韓政府推出大規模經濟刺激計劃或產業扶持政策，能直接惠及相關企業，增強市
場信心

全球利率環境： 特別是美國聯準會的利率政策。若美國停止升息或開始降息，通常會緩解新興市場
的資金壓力，有利於像南韓這樣的市場

4. 地緣政治與資金流向
北韓風險降溫： 雖然是長期因素，但若北韓半島局勢出現緩和，會顯著降低南韓市場的「地緣政治

風險溢價」，吸引國際資金流入
對外貿易關係改善： 南韓與主要貿易夥伴（特別是中國）的關係至關重要。若雙邊關係改善，關稅

壁壘減少，將極大利好南韓的出口業和股市
外資持續流入： 南韓股市是外資參與度高的新興市場。當全球市場風險偏好上升時，國際熱錢會流

入南韓尋求更高回報，成為推高股市的重要動力



摩根南韓基金
5. 匯率因素（對於以美元/港幣投資的您）

基金通常以美元計價，但其底層資產是韓元計價的股票。
如果韓元兌美元升值，當基金將韓元資產換算回美元時，就會產生匯兌收益，從而放大

你的投資升幅

6. 基金的主動管理能力（Alpha來源）
這是一隻主動型基金。基金經理的選股能力是創造超額回報的關鍵。如果基金經理能：

提前重倉佈局即將起飛的股票（例如成功捕捉到某隻黑馬股）
及時減持或避開表現落後的行業或公司

成功進行行業輪動
那麼基金就有機會跑贏大市基準指數（如MSCI韓國指數），為投資者帶來額外的升幅



基金比較


