
香港專業及資深行政人員協會

強制性公積金計劃管 E里局主席

胡紅玉議員， GBS ，Jp 鈞鑒:

flF 為強積金成員提供史佐投資方案』諮詢」之意見書

香港專業及資深行政人員協會對於積金局之 rIF 為強積金成員提

供更佳投資方案』諮詢」非常關注。強積金制度是港人退休保障的

重要組成部份，協會支持政府及積金局引進「核心基金 J '協會就有

關諮詢建議進行深入討論，提出一些意見。現護附上有關意見書，

供閣下參閱。

協會期望強積金持績完善，讓「核心基金」發展成為低成本高回

報的投資選擇，吸引更多市民投資「核心基金 J' 言表「核心基金」帶

來競爭，促使其他成分基金費用逐步減低，增加強積金的投資回報，

保障更多人的退休生活，亦避免加重未來公共財政壓力。另一方面，

協會亦相信引進「核心基金」有助加速強積金計割的成長及進一步

擴大規模，吸引世界各地人才及資金，促進香港金融經濟發展。
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3腎為f r r 為強積金成員提供更佳投資方案』諮詢」之意見書

香港專業及資深行政人員協會

rli' 為強積金成員提供更佳投資方案』諮詢」之意見書

強積金制度是香港退休保障的第二支柱 .72% 的總就業人口正參加強積

金計劃﹒期望依靠強積金的供款連同相關投資回報.支持其退休生活開支。

然而﹒不少市民在缺乏理財與投資知諧、投資經驗不足下，須就強積金作

資產分配決定及管理投資，結果有些人隨便選擇，甚至置之不理.本會關

注 2013 年強積金計劃成員竟有 24%從沒有作出基金選擇，涉及強積金總

資產達 10% .即約 500 億 -600 億元﹒數目相當龐大﹒相關供款被受託人投
資於 41 個「預設基金 J .而該類基金目前未有投資規限或指引，並不一定

是合適的資產配置﹒相關投資回報可能低於標準﹒令強積金制度未能全面

發揮退休保障作用。

強積金制度推出至今 14 年，香港專業及資深行政人員協會關注若上述
情況持續，加上人口急速老紀，長遠會為公共財政帶來沉重負擔，故強積

金急需進步完善，加強保障不僅投資、不欲或未能管理強積金投資的市

民。政府及積金局應加強規管強積金計劃的投資選擇框架，設立原則上劃

一設計、低收費的「核心基金 J .引人比較及競爭，長遠促使整體基金開支

比率逐步下降。

本會就《為強積金成員提供更佳投資方案》諮詢文件經過深入探討後.

現就相關建議提供些意見。

香港專業及資深行政人員協會的意見:

1 支持政府及積金局引進核心基金的建議方向

強積金計畫 u 的 19 聞核准受託人現時提供約 40 個「預設基金 J ﹒而

預設基金的投資安排暫未有任何規限，自受託人自行設計，出現相同背

景的成員投資在不同的「預設基金 J .會出現南轅北轍的結果，部份預

設基金更不適合用作退休儲蓄策略，例如有些預設基金投資於回報偏低

的保守基金。
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~香港專業及資深行政人員協會

蔥"1 r·為強積金成員提供更佳投資方案』諮詢」之意見書

因此.本會支持政府及積金局引進核心基金的建議方向﹒包括核心

基金應建基於劃一投資安排的「預設基金 J ﹒必須採取適合退休儲蓄的

投資方式﹒以平衡長期風險與回報﹒既保陣成員所供款項，亦能確保獲

取投資回報，達致物有 fífí值。本會贊同其他成員亦應享有相同保障及選
擇權，故支持核心基金應容許所有強積金計劃成員自由選擇。

1.1 核心基金以劃一的預設基金為基礎
本會認同核心基金應以劃的預設基金作為基礎，所有強積金計劃

中預設基金的成分基金應大致棺同﹒以便比較相關收費及表現，為收費

較高的其他基金帶來競爭﹒

1.2 核心基金須簡單易明採適合退休儲蓄的投資策略

核心基金的目的是保障未有作出投資選擇或不償投資的強積金計

劃成員的利益，解決基金選擇繁複而難以選擇的問題，因此核心基金的

設計及操作必須簡單易明及具有高透明度，讓成員明白其所承受的投資

風險，而簡單資產配置的資產種類只需要三類，包括環球股票、環球債

券及現金(或貨幣市場基金)。相關的資產配置亦應隨著成員年齡漸長而

調低投資風險，確保強積金制度發揮退休保障的作用。

本會建議由政府及積金局劃一制定核心基金的組成部份，邀請相關

專才設計三個資產配置之方案，並定明須視乎成員的年齡適當調整投資

組合的比重，以保障成員退休生活開支。本會建議積金局需定期檢討核

心基金組合並作諮詢﹒確保真正符合每個年齡組別的需要。本會並不贊

成把核心基金交由受託人各自設計營運方案，因為即使其按照規定進行

設計﹒結果也會有所差別，最終令相關新基金未能作直接比較，亦會藉

此調高費用﹒以致未能提供收費低的核心基金。

以簡單為前提的核心基金應避免提供太多選擇，建議 19 所信託人

均採用同一核心基金的資產配置，提供一個核心基金，而市場最多提供

3 類核心基金。

本會贊同採用收費相對低的被動式管理、以指數為本的投資策略﹒
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.Æi 處b 香港專業及資深行政人員協會

現留 rr 為強積金成員提供更佳投資方案』諮詢」之意見書

即追蹤某些特定的指數之環球追蹤股票指數基金或環球追蹤債券指數

基金﹒例如香港之盈富基金 (02800).由於表現與價指掛鉤，不需要基
金經理主動操作，故能節省大量管理費及交易費(總開支 tb率只是
0.1%) .而投資表現有機會較主動式基金優勝﹒此外，亦可考慮費用較
合理、回報穩定的主動指數基金，分散投資降低風險，提高風險回報。

1.3 同意核心基金應低收費
隨著強積金成分基金發展越趨成熟，收費將可逐步降低，從過去 6

年的資料顯示﹒平均基金開支比率已下降 20% 至 2014 年 5 月的

1.69% .而強積金每年均會注入大筆供款，連同相關投資回報﹒強積金
資金池將更龐大，本會相信基金開支仍有很大的下調空間。本會同憲政

府及積金局規定核心基金費用總額在 0.75% 或以下(包括投資管理、受

託人、行政及分鈞、保管人等費用) .長遠應能吸引成員投資核心基金，

透過引入競爭，上述費用將有望進一步下降，並提升基金的表現，增加

淨投資回報象。

對於核心基金庸支總額之中期水平，本會認同「開支 tb率 J 的管理

費上限定於 1%(以上所有費用外，包括其他所有關支)之建議，較目前
平均基金開支 1.69%為低。

2 核心基金的正式名稱

鑑於社會就推出核心基金日討論多時﹒並廣為人知，本會建議一律

採用「核心基金」為正式名稱，並於該名稱前加上「二元(七」、「三元他」

等名稱，以表示該基金之資產種類 (Asset classes) 。

3 政府及積金局的角色持續完善強積金制度

3.1 提高強積金的成效及形象
強積金制度在公眾心目中的形象直較為負面.本會認為引進

核心基金之建議可取，應把握機會提高強積金的成效，以提升形

象。在核心基金的設計上，政府及積金局應擔當重要角色，利用自

政府主導的全球遴選機制，選出認可 (1)提供資產配置的顧問; (2)基

金投資機構，便不同強積金計劃內設有同個由政府認可、簡單及
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芯!Pe' rr為強積金成員提供更佳投資方案』諮詢 J 之意見書

低收費的「核心基金」供成員選擇，保障市民的退休生活開支﹒避

免長遠增加公共財政壓力。

政府及積金局未來應繼續密切留意強積金成分基金的收費及表

現﹒致力促使基金費用逐步減低﹒並與金融管理局加強投資資訊交

流，完善強積金制度。

3.2 加強理財投資及退休保障教育
有見為數不少的強積金計劃成員從沒有作出基金選擇﹒而且強

積金投資於股票的總資產佔整體投資近 70%. 與其他國家及地區相
類退休計劃的股票資產比例比較屬非常高﹒香港成員之投資風險象

數特別寓，情況並不健康﹒本會建議政府加鹽理財投資及退休保障

教育，提供更多資訊﹒尤其分散投資降低風險的重要性、適合個人

退休需要的資產負債分配等﹒以協助成員因應個人退休生活預期作

出投資決定。

3.3 建議探討基金收費機制的調整空間

為降低基金費用及提升基金表現﹒本會建議探討基金收費機制

的調整空間，例如研究基金收費與表現掛鉤的獎賞計劃之可行性，

視乎基金表現作收取費用及獎賞的準則，又或因應基金表現分階段

提供獎賞等，鼓勵基金經理持續提升基金的表現﹒

結語:

強積金制度是港人退休保障的重要組成部份，本會支持政府及積金局關

於引進「核心基金 J 之建議﹒期望強積金持續完善，讓「核心基金」發展

成為低成本高回報的投資選擇，吸引更多市民投資「核心基金」﹒「核心基

金」帶來的競爭將促使其他成分基金費用逐步減低，增加強積金的投資回

報，有望保障更多人的退休生活，亦避免加重未來公共財政壓力，另一方

面亦加速強積金計劃的成長及進一步擴大規模﹒吸引世界各地人才及資

金，為香港金融經濟發展帶來好處。
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