
剖析強積金計劃下的保證基金 
 

以資産比例計算，保證基金是第 2 大強積金成分基金類別 (佔總資産淨值 16

﹪)。今期，基金公會將與宏利資産管理(香港)有限公司投資營銷及服務管理助

理副總裁陳思源先生及安泰人壽保險(百慕達)有限公司銀行保險部及僱員福利

部主管趙震中先生討論這種熱門的成分基金。 

 

(陳:陳思源; 趙:趙震中) 

 

問:  強積金的保證基金是如何分類? 

 

陳:  強積金的保證基金可以分爲無條件保證及有條件保證兩種。無條件保證

是指基金每年的回報率都可得到無條件保證；至於有條件保證，投資者

須符合特定條款才可得到有關的保證。現時市面上大部分的強積金保證

基金都屬有條件保證基金。  

 

問:  相對於一般的零售保證基金，強積金保證基金有何特點? 

 

陳:  有別於持有零售保證基金至到期日即可享有本金或回報保證，投資強積

金保證基金(主要是有條件保證基金)的僱員則只有在符合特定條款的情

況下才可獲得有關的保證。特定條款包括提款條件(在指定情況下提款才

獲得回報保證，例如年屆 65 歲、死亡或喪失工作能力)及鎖定期條款(即

最短投資期，例如 3年)。 

 

此外，一般零售基金只在銷售期內發售，但強積金的保證基金則是持續

接受僱員投資的。積金局及證監會對監管保證基金有嚴格要求，尤其是

在投資限制方面，例如零售基金可以靈活運用衍生工具作投資，但在強

積金保證基金中，一般只可用作對沖用途。所以一般強積金保證基金的

産品結構較爲簡單(主要是投資債券，貨幣市場工具及股票)。爲了達到

回報保證，強積金服務機構也傾向採納較保守的投資策略，及謹慎管理

保證儲備金，以減低投資風險。 

 

趙:  強積金計劃下的保證基金必須得到證監會的認可及積金局的核准才可成

立，而當中可供投資的投資工具亦須符合法例的要求。所以強積金保證

基金在投資策略方面彈性較少。一般而言，大約有八至九成的資金都會

投放在債券上。由於這些投資限制，加上近年相對困難的投資環境，強

積金服務機構難以找到可以提供穩定及足夠保證回報的投資工具去支持

無條件保證基金的運作，所以服務機構都傾向推出有條件保證基金。 

 

問:  爲什麽在過去 3 年，保證基金在強積金整體資産所佔比重持續下降(由

21%跌至 16%)? 

 

趙:  在強積金推出初期，由於投資市場不景，不少僱員是爲了避免投資風險，

加上被“保證＂兩字所吸引而投資保證基金。但隨著投資氣氛好轉，部

 



份僱員遂轉投其他基金類別爭取更理想的回報。 

 

陳:  保證息率下調亦減低了保證基金的吸引力。此外，由於強積金已推行超

過 3 年，僱員對強積金投資有了更深的瞭解，加上積金局與業界持續推

行投資者教育，僱員開始明白保證回報的代價是失去獲得較高投資回報

的機會。雖然投資保證基金可得到本金或回報保證，但過去經驗顯示，

長遠而言，保證基金所提供的回報並不能夠跑贏通脹。所以我們認爲除

了投資期較短(例如接近退休)的僱員外，其他僱員可考慮調低投資保證

基金的比重，轉爲投資其他有機會跑贏通脹的基金類別。 

 

問:  在退休計劃中，保證基金可作什麽用途? 

 

陳:  剛才提到，普遍而言保證基金的回報不能跑贏通脹，因此或未能滿足作

長線退休投資之用。但短線而言，保證基金可在投資市場大幅波動時，

發揮資金避難所的作用。而對於一些接近退休年齡的僱員，保證基金亦

可以切合他們保本爲主的投資策略。 

 

趙:  的確，對於一些快要退休的僱員，若幾年前投資了股票基金，至今仍可

能錄得虧損。但若選保證基金則可爲他們帶來本金或回報保證，避免退

休投資受市場波動所影響。但僱員須明白保證基金只是強積金計劃其中

一種基金，計劃內仍有其他基金可供選擇。當然，保證基金可以配合一

些快將退休或風險承受能力極低的僱員之需要，但僱員不應因爲保證回

報而盲目追求保證基金。相反，僱員應以自己的投資年期、風險承受能

力、對回報的期望等因素，利用不同基金的特點制定適合自己的基金組

合。 

 

問:  爲什麽最近有強積金服務機構降低保證基金的保證回報率? 

 

陳: 服務機構在管理保證基金時，最重要是確保資産與債務(保證率)正確配

對。在強積金推出初期，一般保證回報率約 3-5%，但由於現時投資環境

相對困難，基金經理難以在市場上找到合適的投資工具配對這個保證回

報率。一般而言，現時投資本地貨幣市場的回報率約只有 1-1.5%，明顯

低於 3-5%的保證回報率。所以爲確保基金健全運作，部份服務機構只有

降低保證回報率。 

 

問:  爲何投資保證基金除管理年費外，仍要繳付保證費用? 

 

陳:  爲了確保保證基金符合保證要求，服務機構須要設立一筆儲備金，在實

際回報低於保證回報時填補當中差額。而保證費用就是儲備金的來源之

一。現時一般保證費用約每年基金資産淨值的 0.75-1%。此外，服務機

構亦可行使酌情權，在保證基金實際回報高於保證回報時，把部份回報

撥入儲備金。 酌情權的行使要視乎每個保證基金的管限規則。 

 

問:  總概而言，投資強積金的保證基金要注意什麽? 

 



 

陳:  投資者必須明白如何才可以獲得本金或回報保證。反過來說，他們必須

清楚在什麽情況下會失去這些保證。此外，他們亦需要留意保證基金的

投資組合。剛才提到大部份保證基金均以投資債券爲主，但亦有個別基

金採用較進取的投資策略，例如投資股票比例較高的平衡組合。由於這

些基金的資産淨值波幅可能較大，所以若僱員在鎖定期內或在非提款條

件下贖回基金單位，便有較大機會出現虧損。 

 

趙: 僱員需要清楚所投資的保證基金是有條件保證基金，還是無條件保證基

金。若是有條件的保證基金，必須清楚鎖定期的長短。如果需在鎖定期

內轉換基金，首先應計算轉換會否造成損失或損失是多少。方法是參考

報章最近的基金單位價格，再權衡剩餘的鎖定期，看看是否值得轉換，

或是應待完成鎖定期後才再作決定。若是由於轉換工作的原因，需要在

鎖定期內轉換強積金計劃，市面上部份強積金服務機構容許僱員把保證

基金的累算權益轉入現有計劃的保留帳戶，待鎖定期後才考慮把累算權

益轉走，以確保可以獲得有關保證(視乎個別計劃而定，不是所有強積金

服務機構均採用相同做法。僱員應參閱計劃銷售文件，了解自己所參與

的強積金計劃之有關安排)。 

 

陳: 由於不同的服務機構所提供強積金計劃有不同的條款，所以不排除僱員

在計劃內所作的任何一個動作，包括在轉工時把保證基金的累算權益轉

至保留帳戶，甚或是在完成鎖定期後轉換基金，均可能影響僱員取得的

回報保證。所以僱員如有任何疑問，或作出任何與保證基金有關的決定

前，應細閱計劃銷售文件，或向強積金服務機構查詢。 

 

(保證基金，二之一) 
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