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資料來源: 彭博、數據截至2021年6月10日

自2008年金融危機以來
各國正處於負利率或低利率的低息環境
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地區 政策利率

香港 0.5%

美國 0.25%

英國 0.1%

澳洲 0.1%

歐元區 0%

日本 -0.1%

瑞士 -0.75%

• 低利率已持續多年，自2008年全球金融危機以來，政策利率一直
處於低位。尢其在2020年疫情開始後，各國的中央銀行為了支持
經濟活動，更使利率進一步下跌至歷史低位。

• 以香港為例, 現時12個月銀行存款利率為0.08%, 接近為零, 同時面
對通脹下, 這驅使投資者另覓方法去為資金找出路。

• 現時的情況可謂前所未見，在環球經濟擺脫疫情的影響之後，雖
有潛在加息機會，但相信全球利率仍將在低位持續。對於金融市
場而言，這種前景將會使投資者繼續追逐收益。在市場的不穩定
性下，投資者該如何應對？

低息環境驅使投資者追逐收益

資料來源: 彭博, 香港金融管理局, 數據截至2021年6月10日
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香港銀行存款利率跑輸通脹

• 過往10年,香港的通脹率均遠超過
12個月的銀行定期及儲蓄存款利
率,通脹率維持超過1.5%,只有非常
短暫的下行。

• 最新的存款利率為0.08%，而2021
年的通脹率預期將升至1.5%。可
見存放資金于銀行的回報還不及
通脹所削弱儲蓄的實質價值高,不
賺反蝕。
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資料來源: 彭博, 香港金融管理局, 數據截至2021年6月10日
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2000年以來香港經濟週期劃分：
1）2000至2007年，經濟繁榮時期；
2）2007至2009年，經濟衰退時期；
3）2010至2019年，經濟弱復甦時期。

過去20年，香港經濟只經歷了2007至2009年的一次衰退。2003年的SARS 危機，雖然帶來了一定的衝擊，但GDP增長和CPI
通脹都只是非常短暫的下行，且下行幅度很有限。

香港CPI的波動較大，但作為一個與新興經濟體關係密切的發達市場，IMF 19年底估計未來五年通脹的中樞是2.5%，由於
疫情衝擊，我們認為香港通脹長期略高於2%的水準。

資料來源: Wind, IMF, 數據截至2020年

香港未來長期通脹中樞略高於2%
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現時，香港擁有六類強積金基金可供投資者選擇（即股票基金、混合資產基金、債券基金、保證基金、強積金保
守基金及貨幣市場基金）

特點 風險

股票基金
• 主要投資於核准股票交易所交易的股票
• 如香港股票基金、亞洲股票基金、環球股票基金等

風險較高

債券基金
• 主要投資由政府、銀行、商業機構或世界銀行等國際機

構所發行的債券或債務工具
風險屬中至低

混合資產基金 • 主要投資股票及債券，以分散投資風險
視乎股票與債券的組合比例, 普遍風險
屬中至高水平

保證基金
• 為計劃成員提供數種形式的保證，一般包括本金保證或

最低回報保證

風險程度較低，可能跑輸通脹
貨幣市場基金

• 一般投資於短期定息債券
• 如短期銀行存款證、政府票據或商業票據

貨幣市場基金 –
強積金保守基金

• 只限投資於港元資產, 如短期銀行存款或短期債券,目標
是賺取與銀行港元儲蓄存款利率相若的回報
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保守
類別

資料來源: 強制性公積金計劃管理局

現時強積金基金的投資選擇
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強積金基金回顧: 股票基金

股票基金

環球股票基金

亞洲股票基金 歐洲股票基金

中港股票基金

股票基金回報主要來自通過股票的資本增值，或買賣股票所得的利潤
• 升跌受股票市場波動及匯率變化等因素影響，價格較敏感, 所以風險及回報都較高。股票基金為較進取的投資，適合

用於爭取更高收益。

股票基金主要按所投資的股票市場地區來命名, 可以投資單一地方、地區或全球股市

環球股票基金
• 投資於環球股票市場,包括新興市場股票

亞洲股票基金
• 投資於亞太市場的上市股本證券

歐洲股票基金
• 投資於歐洲的上市股本證券

中港股票基金
• 投資於香港和中國上市的股本證券

1

2

3
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股票基金的表現

基金類別 過去3年年率化回報 過去5年年率化回報
不同基金10年年率化

回報範圍*
年率化回報

(自2000年12月1日)

股票基金 6.4% 11.3% -0.11% - 13.57% 5.4%

根據積金局提供的數據，自2000年以來，股票基金扣除收費及開支的年率化回報為5.4%。而近十年的年率化回報則分別
處於-0.11%至13.57%位置，可見不同基金回報相差非常之大。

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 回報數據已扣除收費及開支, 數據截至2021年3月31日; *數據截至2021年5月31日
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強積金基金回顧: 債券基金

環球債券基金
• 投資於全球債券市場
• 例如由各地政府或政府認可機構所發行債券

亞洲債券基金
• 投資於投資級別的亞洲債券

人民幣債券基金
• 投資於中國境外發行或分銷的人民幣計價債

券,亦稱為「點心債券」

港元債券基金
• 投資於全球（包括新興市場） ，並以港元計

值及結算的債券

債券基金

環球債券基金

亞洲債券基金 人民幣債券基金

港元債券基金

債券基金回報主要來自債券固定的利息收入，或買賣債券所得的利潤
債券提供固定收益，同時回報的波動性亦相對股票較低。縱觀全球金融市場的過往走勢，債券價格較爲穩定，不如股票
般敏感，適合用於分散投資風險，為投資者帶來保障。

債券基金主要分類（多數以地區或貨幣區分）

1

2

3

4

資料來源: 強制性公積金計劃管理局
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債券基金的表現

基金類別 過去3年年率化回報 過去5年年率化回報
不同基金10年年率

化回報範圍*
年率化回報

(自2000年12月1日)

債券基金 2.1% 1.6% -0.81% - 2.35% 2.6%

根據積金局提供的數據，自2000年以來，債券基金扣除收費及開支的年率化回報為2.6%。而近十年的年率化回報則分別
處於-0.81%至2.35%位置。

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 回報數據已扣除收費及開支, 數據截至2021年3月31日; *數據截至2021年5月31日
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強積金基金回顧: 混合資產基金

增長基金
• 投資目標:長期資本增值, 取得高水平的長期

整體回報
• 常見股債比例是股票投資佔90%，債券佔

10%
• 風險可能在高水平

均衡基金
• 投資目標:取得較高水平的長期整體回報
• 常見股債比例是股票投資佔70%，債券佔

30%。
• 風險較一般為高

混合資產基金回報同時來自於股票及債券, 包括資本增值, 債券固定的利息收入，或買賣股票/債券所得的利潤
主要投資環球股票及債券，升跌受股票及債券市場影響, 可以分散投資風險，一般而言投資股票比例越高，風險亦隨之
增加。

混合資產基金主要分類（多數以股債比例區分）

1

2
混合資產基金均衡基金

增長基金

平穩/穩定增長基金

穩定資本基金

資料來源: 強制性公積金計劃管理局



15

強積金基金回顧: 混合資產基金 (2)

平穩增長基金
• 投資目標: 取得穩定的長期整體回報
• 常見股債比例是股票投資佔50%，債券佔50%
• 風險可能在中等水平

穩定資本基金
• 投資目標: 保本及取得長期穩定資本增值
• 常見股債比例是股票投資佔30%，債券佔70%
• 風險可能在中至低水平

預設投資策略 -核心累積基金 + 65歲後基金
• 隨成員接近退休年齡而逐步減持核心累積基金及相應增

持65歲後基金
• 核心累積基金: 股債比例是的股票投資佔60%，債券佔

40%
• 65歲後基金: 股債比例是的股票投資佔20%，債券佔80%

混合資產基金主要分類（多數以股債比例區分）

3

4

5

混合資產基金均衡基金

增長基金

平穩/穩定增長基金

穩定資本基金

資料來源: 強制性公積金計劃管理局
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混合資產基金的表現

基金類別 過去3年年率化回報 過去5年年率化回報
不同基金10年年率

化回報範圍*
年率化回報

(自2000年12月1日)

混合資產基金 5.8% 8.2% 1.71% - 7.97% 4.7%

根據積金局提供的數據，自2000年以來，混合資產基金扣除收費及開支的年率化回報為4.7%。而近十年的年率化回報則
處於1.71%至7.97%位置，回報稍低於股票基金。

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 回報數據已扣除收費及開支, 數據截至2021年3月31日; *數據截至2021年5月31日



17

強積金基金回顧: 保守類別基金

根據積金局提供的數據，自2000年以來，保證基金,貨幣市場基金及強積金保守基金扣除收費及開支的年率化回報分別為
1.2%, 0.7%及0.7%。而近十年的年率化回報則分別處於0.14%至2.72%, 0.37%至0.42%及0.04%至0.73%位置，可見即便在同
一類別下選擇不同基金也難以跑贏通脹。

基金類別 過去3年年率化回報 過去5年年率化回報
不同基金10年年率

化回報範圍*
年率化回報

(自2000年12月1日)

保證基金 1.4% 1.3% 0.14% - 2.72% 1.2%

貨幣市場基金 0.8% 1.0% 0.37% - 0.42% 0.7%

強積金保守基金 0.8% 0.5% 0.04% - 0.73% 0.7%

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 回報數據已扣除收費及開支, 數據截至2021年3月31日; *數據截至2021年5月31日

强積金計劃下的保證基金 ,貨幣市場基金及強積金保守基金風險較低。不少投資者為了保障本金的同時賺取較儲蓄存
款更高的回報便會選擇這類產品。
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• 在六大類的基金中, 數量和規模佔比最高
的是股票基金和混合資產基金

• 而其中股票基金佔總資產的43%, 混合資產
基金佔36%, 保守類別基金合計約佔17.5%, 
債券基金佔4% 。

• 可見,  即便保守類別基金回報難以跑贏通
脹, 但仍有不少投資者會配置資產於此類低
風險選擇。

截至2021年3月31日 ,目前，香港強積金市場
共有27個強積金計劃，共計407個成分基金。
而强積金計劃下淨資產值總計有$11693億港
元。

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 經四捨五入後，各項數字或百分比的總和未必等同總計數字或 100%

強積金市場概況: 基金資產類別分佈
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• 就股票基金而言, 香港的資產分配佔64%, 
而亞洲及北美洲各佔14%

• 混合資產基金地域分配:香港佔36%,北美洲
佔26%

• 債劵基金地域分配:香港佔44%,北美洲佔
23%

• 雖然基本每家強積金計劃下均有全球類別
股票/債券/混合基金，但投資者仍偏好於
香港市場, 我們建議投資者也須考慮個別市
場的走勢及資產類別的回報而去作出資產
配置

截至2021年3月31日 , 强積金計劃下的資產大
部份投資於香港市場

資料來源: 強制性公積金計劃管理局, 經四捨五入後，各項數字或百分比的總和未必等同總計數字或 100%

強積金市場概況: 基金資產地域分佈
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• 相較OECD國家,在扣減通脹後, 香港無論在5年平均或10年平均的收益率均為最低, 5年平均率甚至為負
• 結合上部份的基金回報數據, 可見香港強積金的表現未如理想, 不同基金回的報有顯著分別

資料來源:中國學術期刊, 數據均引自OECD(2019)

名義收益率(%) 實際收益率(%)

OECD 國家 5 年平均 10 年平均 5 年平均 10 年平均

澳大利亞 8.7 6.6 6.7 4.4

加拿大 6.5 7.5 4.7 5.7

智利 6.5 7.4 3.1 4.7

丹麥 4.9 5.9 4.2 4.6

德國 3.5 3.9 2.5 2.7

冰島 6.4 7.2 4.2 3.7

韓國 3.6 4.1 2.3 2.2

荷蘭 6.1 7.7 4.9 6.0

挪威 4.9 6.2 2.3 4.0

瑞士 3.1 4.2 3.1 4.2

美國 2.3 4.8 0.8 3.0

香港 1.8 4.8 -0.7 1.7

部分國家和地區養老金/退休金名義和實際收益率比較( 2009 ～ 2018 年)

投資小結：建議投資者主動選擇合適的基金/基金經理去管理投資組合,  確保收益達致預期

市場回顧: 香港退休金表現與OECD國家存在差距
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債券指數 股票指數

年回報
Barclays 投資級

亞洲美元債指數
Barclays 投資級

中資美元債指數
Barclays

全球國債指數
MSCI 香港指數 MSCI 美國指數 MSCI 世界指數

2010 9% 10% 6% 23% 16% 13%

2011 5% 5% 6% -16% 1% -7%

2012 11% 13% 2% 28% 16% 17%

2013 -2% -3% -4% 11% 34% 24%

2014 9% 9% -1% 5% 13% 5%

2015 2% 3% -3% -1% 0% -2%

2016 5% 4% 2% 2% 13% 9%

2017 5% 4% 7% 36% 21% 25%

2018 0% 0% 0% -8% -5% -9%

2019 11% 10% 6% 10% 31% 27%

2020 7.5% 7% 10% 6% 21% 17%

2021 YTD -0.64% -0.68% -5% 10% 15% 13%

2010-2021 年化收益 5.2% 5.3% 2.1% 8.4% 14.8% 10.8%

2010-2021年化波動率 4.5% 4.4% 5.7% 17.1% 17.9% 14.7%

• 股票類別回報達10%或以上, 大幅度跑嬴債劵, 但相應波動大
• 債劵類別回報穩定, 而且相應波動低,但國債方面投資回報及波動不對稱
• 在不同資產類別的風險及回報比較下, 中資及亞洲美元債投資級別表現較佳

資料來源: 彭博, 數據截至2021年6月30日

市場回顧: 過往十年主要資產類別表現
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投資級亞洲美元債 vs. 香港通脹率

ADIG Index HKCPI Index
174

133

Indexed
(re-based to 100)

資料來源: 彭博, 數據截至2020年9月30日

債劵市場: 過去10年，亞洲美元投資級債券的年化收益率領先
香港通脹超過2%
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投資級債券比較

全球投資級債券 亞洲投資級美元債 中國投資級債券

資料來源: BAML，泰康資管香港，數據截止2020年4月30日

投資小結：債券市場回報相對穩定, 但有跑不贏通脹的風險, 建議選擇孳息率較高的債券品種如中資/亞洲美元債等

債劵市場: 
投資級中資及亞洲美元債，表現明顯優於環球投資級債券
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每股盈利成長预估

MSCI 中國A股指數 滬深300指數 MSCI 南下指數 MSCI 中國指數

2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E 2021E 2022E

信息科技 51.3% 20.4% 56.8% 22.2% 27.8% 18.3% 52.4% 18.1%

金融 9.8% 12.7% 11.2% 12.4% 13.4% 10.1% 9.4% 9.8%

房地產 4.5% 11.6% 12.3% 11.5% 8.0% 12.6% 9.0% 13.5%

電信 -16.1% 13.6% 66.1% 18.1% 25.1% 17.7% 4.0% 5.0%

公共事業 10.7% 11.1% 14.9% 9.4% 18.9% 9.1% 22.9% 11.4%

能源 47.7% 7.1% 41.0% 3.5% 74.5% 0.2% 69.0% 1.0%

醫藥 7.4% 20.8% 22.6% 22.5% 40.3% 32.4% 68.4% 46.0%

消費可選品 31.2% 17.9% 32.8% 18.6% 75.4% 80.0% 40.4% 70.6%

消费必需品 12.0% 14.8% 23.8% 16.2% 22.1% 14.9% 18.1% 15.9%

材料 61.5% 13.4% 47.6% 13.8% 31.1% 8.2% 40.7% 11.2%

工業 30.7% 13.2% 42.3% 12.7% 31.2% 9.6% 36.6% 9.2%

全行業 19.6% 13.9% 22.1% 13.9% 18.8% 13.5% 16.5% 15.9%

全行業(除金融) 27.1% 14.6% 33.2% 15.2% 24.5% 16.8% 22.3% 20.4%

資料來源: Factset, 數據截至2021年6月10日

股票市場:
基本面(F) -企業盈利增長持續
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主要市場市盈率比較

資料來源: 泰康香港, Factset, Bloomberg，數據截至2021年7月29日

股票市場:
估值面(V) -前期調整後，絕對估值更加便宜，相對估值持續吸引
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資料來源:中金研究，數據截至2021年7月24日

股票市場: 資金面(M) 
-海外資金連續45周流入海外中概股，南下資金流入放緩

(十億美元)
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• 短中期保持中性態度。密切關注通脹預期和美債利率走勢和主要經濟體週期差異的演變，警惕可能導致的市場
波動風險

• F 基本面: 全球經濟景氣度整體回升
• GDP：全球4大經濟體共振反彈，其中中國實際GDP預計同比增長9.5%，美國上調到6.0%
• 內外需：疫情壓抑的消費仍有回補空間，以美國為主的消費國補庫存尚未結束
• 企業盈利：中港股市每股盈利增長良好，賣方共識持續上調，板塊間分化較大

• V 估值：橫向比較便宜，縱向比較顯貴只因“新經濟”權重大幅提高導致
• 橫向：無論是全球範圍還是多資產維度均顯示明顯價值便宜
• 縱向：恆生指數13.8倍，大幅納入“新經濟”權重股可能導致未來估值中樞抬升

• M 動能：南下資金農曆新年後流入放緩，海外資金持續流入；市場風格短期價值或跑贏成長
• 海外中資股：南下資金今年以來淨流入超過3000億人民幣，海外資金則連續逾39周流入海外中資股
• MSCI中國指數農曆新年後後回調明顯

• 上下行風險：
• 疫情情況（疫苗普及後預計會明顯改善，美國染疫數字持續回落，新興市場中印度狀況較為嚴峻）
• 中美關係進展

資料來源: Wind, 泰康資產

投資小結：股票市場前景樂觀, 中港股市亦有潛在增長機會, 但市場波幅持續, 建議保持中性態度

通脹壓力導致市場持續波動
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投資選擇 建議資產配置 好處

1. 均衡基金組合
• 主要是亞洲美元投資級債券 + 中國/香港/全球股

票
• 提高收益的同時保持穩定收

入

2. 抗通脹基金組合 • 主要透過基金經理靈活配置, 包括各資產類別
• 回報跑嬴通脹

• 由基金經理管理

評估表現
• 可參考香港通脹率作基準

• 例如目標表現為: “香港CPI + 2% ”

投資建議
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股票基金回報較高, 但年化波
動率可達17%或以上, 投資者

將承受更大風險

回報長期跑嬴通脹

債券基金回報穩健,相較股票
低, 但風險較低,年化波動率

約為4 - 5%

回報勉強跑嬴通脹

投資建議: 均衡基金組合

• 綜合而言，股票基金雖然回報可觀，但若退休後不想承受風險，我們認為股票基金的占比不宜過高
• 同時， 我們建議提高債券基金比例，例如集中在孳息率較高的債券品種為主，創造穩定回報的同時能避免波動

債券基金股票基金
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投資建議: 抗通脹基金組合

通脹掛鈎基金主要投資於收益高於通脹率的工具以抵抗通脹，在保本的前提下增加總回報。

基金組合

• 主耍透過基金經理做投資選擇, 作出靈活資產配置, 組合債股配置可達90%債 + 10%股

• 一般以獲取總回報為目標，業績比較基準可為同期香港消費物價指數(CPI)

• 組合可包括: 主要是投資級的定息債劵及少量股票, 著重債息和股息之穩定性和可持續性

• 建議債劵部分：盡量以投資級的中資美元債為主, 提供穩定收益來源

• 建議股票部分：盡量以高息港股為主, 以增厚長期收益
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設立明確投資目標 根據自己的風險偏好及承受能力去選擇適合自己的資產配置

選擇合適基金 即便在同一資產類別下, 基金表現可相差非常之大

定期回顧投資組合
建議投資者最少一年一次檢視投資組合 , 按照表現及個人投資目
標作出調整

調整理財目標 因風險承受能力下降，以低風險投資為主，確保穩定退休收入

退休後持續投資
建議繼續存放資產於投資產品，避免存放於銀行承受通脹壓力，選
擇低風險的基金，讓資本繼續滾雪球。

管理退休財富 退休後我們可設定每月提取資金, 從而應付退休後的生活開支。

投资總結：投資者須主動在退休前後管理資本，根據自己的可承受風險水平、人生階段等，作出合適的投資配置，
在資產類別之間作出調整，旨在爭取持續高於通脹的收益水平，以創造穩定的退休收入

退休後

1

2

如何創造穩定的退休收入

退休前

3

3

2

1

總結
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• 投資涉及風險。過往業績不代表將來表現，投資者可能無法取回原本的投資金額。
• 談話內容及有關資料僅供一般參考用途，不構成及不應視為任何投資建議，或購買、出售或持有任何

股票或證券份額或採用任何投資策略的要約或邀請。
• 談話內容及有關資料僅反映泰康資產管理(香港)有限公司（「泰康香港 」）于編制材料當日根據當前

市場狀況的最新觀點，並可能隨時會發生變化，恕不另行通知。
• 談話內容及有關資料所使用的資訊及資訊乃由泰康香港獲取，並來自於泰康香港認為合理可信的來源，

惟概不就源自第三方的資料的準確性或完整性作出任何聲明或保證。
• 談話內容及有關資料可能含有「前瞻性」資訊而不純綷是歷史性的。有關國家、市場或公司未來事件

或表現的任何觀點或其他前瞻性陳述未必具有指示性，而且可能與實際事件或結果不同，該等觀點亦
不構成對未來事件的預測或投資建議。

• 並非所有投資都適合所有投資者。投資組合的確切分配取決於個人情況和市場條件。對因使用、參考
談話內容及有關資料包括任何評論、意見或估計而導致的任何直接或間接損失由閣下自行承擔；主辦
單位及參與是次談話之人士包括訪問對象/嘉賓及其所屬公司不承擔任何責任。如閣下對此處包含的
任何資訊有疑問，請與您的財務顧問聯繫。

• 談話內容包含的任何資訊均不得在可能違反法律或法規的任何司法管轄區或國家/地區分發和發佈。
• 本資料由泰康香港編制，有關談話內容及資料未經香港證券及期貨事務監察委員會審查。有關談話內

容及資料之資訊均截至談話當日。

重要信息
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主持人
Ms. Cynthia Chung

鍾詠雪律師

香港退休計劃協會行政委員會成員
人力資源及退休金事務組主管

香港 的近律師行

主講者
Mr. Raymond Sze

施銘火先生

執行總監主管(產品及銷售部)
泰康資產管理(香港)有限公司

答問環節

https://www.hkrsa.org.hk/en-gb/Home
https://www.hkrsa.org.hk/en-gb/Home
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致謝辭

鍾詠雪律師
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人力資源及退休金事務組主管
香港 的近律師行
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請掃瞄右邊二維碼登入調查問卷回答簡短
問題給予寶貴意見

以下調查問卷連接亦會以個別電郵形式發
送

https://surveyhero.com/c/7b13777c

*No personal data including email address will be 
collected by us for this evaluation*

問卷以不記名形式填寫, 不會記錄個人資
料

35

講座評估調查

https://www.hkrsa.org.hk/en-gb/Home
https://www.hkrsa.org.hk/en-gb/Home
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中文版

英文版

研究報告可於 www.hkrsa.org.hk下載

https://www.hkrsa.org.hk/en-gb/Home
https://www.hkrsa.org.hk/en-gb/Home
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敬請密切留意下期講座
2021年9月3日
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9月起專題講座系列
敬請留意公佈
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www.retirehk.com

https://www.hkrsa.org.hk/en-gb/Home
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Thank you!
感謝參與
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