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偉䤐ⶪ⟜㕤 2018 ⸜ᶲ⋲⸜䘬堐䎦 

8. ⎬⣏ᷕ⣖戨埴徸㬍⮎埴䵲䷖㓧䫾ㆾ徨ⶪ炻⛐⃭塽䘬ⶪ⟜屯慹䘬㓗㊩ᶳ炻⣏悐↮ᷣ天ⶪ⟜⋯

军㬟⎚ㆾ役㛇㕘檀ˤ䃞侴炻䓙㕤㈽屯侭ね䵺⍿⇘ⶪ⟜⮵伶⚳忚ᶨ㬍≈〗䘬ㄪㄖ⍲ᷕ伶屧㖻

堅䨩䘬ᶵ䡢⭂⿏㇨⼙枧炻偉ⶪ堐䎦㲊≽ˤ㔀⇑Ṇ⍲Ẳ㚿䘬⛘䶋㓧㱣⯨⊊䵲⻝炻Ẍⶪ⟜⍿

⡻ˤ⛐ℏ⛘炻Ṣ㮹⸋属ῤ炻≈ᶲ⍣㥻㠧⊾ˣ⁝⊁⡆攟⍲忽䲬桐晒炻ⷞ≽偉ⶪᶳ嵴ˤ㛔㷗偉

ⶪ⚈ⶪ⟜⮵≈〗⍲伶⃫⋯ῤ⎗傥㚫㓞䷖戨㟡䘬ㄪㄖ侴⎹ᶳˤ 

 
伶⚳ 
 
9. ⛐ 2018 ⸜ᶲ⋲⸜炻伶⚳ⶪ⟜䘬堐䎦ᶵᶨˤ忻㊯ᶳ嵴 1.8%炻侴㧁㘖㊯澷␴䲵㊯⇯↮⇍ᶲ⋯

1.7%⍲ 8.8%ˤᶲ徘㊯㔠㕤㬌㛇攻㚦ᶨ⹎㒨军㬟⎚㕘檀ˤ剅≈⒍㛇㪲Ṍ㖻㇨㲊ⷭ㊯㔠炷VIX

㊯㔠炸ἄ䁢㈽屯侭夷性桐晒䘬㊯㧁炻⛐ 2017 ⸜⸽嵴军 9.1 ⼴⚆⋯军 16.1ˤ 

10. ⶪ⟜䘬㯋㯃㦪奨㗗䓙㕤烉 

 ẩ㤕䙰⇑堐䎦⻟≩ʇʇ⛐屉㓧⇢㽨㍒㕥炷⊭㊔㷃䦭⍲⡆≈㓗↢炸䘬㓗㊩ᶳ炻伶⚳䘬ẩ

㤕䙰⇑㊩临崭↢ⶪ⟜枸㛇ˤ㧁㘖㊯㔠ㆸ↮偉㕤 2017 ⸜䫔⚃⬋⍲ 2018 ⸜䫔ᶨ⬋䘬䙰⇑

↮⇍⡆攟 14%⍲ 20%ˤ㚱↮㜸⒉枸㷔 2018 ⸜䘬䙰⇑⡆攟䌯炻⛐傥㸸ˣ⍇㛸㕁⍲䥹㈨

㤕䘬ⷞ≽ᶳ⮯崭忶 20%ˤ 

 䨑‍䘬䴻㾇➢㛔⚈䳈ʇʇ⬷奨䴻㾇㔠㒂⣏农㬋朊ˤ⊆≽ⶪ⟜廱⻟炻⣙㤕䌯嵴军 18 ⸜

Ἦ㚨Ỷ㯜⸛ˤ㴰屣侭ᾉ⽫ˣ暞ⓖ扟ⓖ␴㇧⯳㔠㒂炻ẍ⍲䓇䓊␴㚵⊁㳣≽⊊柕㊩临⡆

攟ˤ倗⃚⯨婧⋯ 2018 ⸜䘬⚳ℏ䓇䓊䷥ῤ⡆攟枸㷔军 2.8%炻侴 2017 ⸜䁢 2.3%ˤ 

 㱡₡ᶲ㻚ʇʇ䞛㱡廠↢⚳䳬䷼炷
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11. 䃞侴炻㈽屯侭㯋㯃Ṏ⍿⇘ẍᶳ⚈䳈⼙枧烉 

 屧㖻ᾅ嬟ᷣ佑ʇʇ伶⚳冯℞ℐ䎫屧㖻⣍Ờ䘬屧㖻斄Ὢ䘬ᶵ䡢⭂⿏Ẍ㈽屯侭ね䵺⍿⡻ˤ

伶⚳⭋ⶫ⮵㫸䚇ˣ≈㊧⣏⍲⡐大⒍忚⎋䘬慹Ⱄ炻ẍ⍲₡ῤ 500 €伶⃫䘬ℏ⛘⓮⑩⽝㓞

斄䦭ˤ㬌⢾炻伶⚳⦩傭⮵㫸䚇㰥干⍲₡ῤ 2,000 €伶⃫䘬ℏ⛘⓮⑩⽝㓞柵⢾䘬斄䦭炻

᷎旸⇞ℏ⛘㈽屯伶⚳䥹㈨℔⎠ˤ㫸䚇⍲ℏ⛘㎂妨㍉⍾⟙⽑㍒㕥ˤⶪ⟜⍫冯侭嬎⏲炻攟

㛇䘬屧㖻䵲⻝⼊⊊⎗傥♜慵⼙枧㈽屯侭ね䵺炻⊭㊔Ẍ伶⚳偉ⶪ䘬ⶪῤ呠䘤忼 1 叔€伶

⃫ˤ 

 ⮵屐⸋䵲䷖㍒㕥䘬ㄪㄖʇʇ伶⚳⯙㤕㔠㒂⻟≩⍲㱡₡ᶲ⋯炻Ẍ忂僡ㄪㄖ⋯㹓ˤⶍ屯抬

⼿冒 2009 ⸜ẍἮ㚨⾓䘬⡆ⷭˤ倗⃚⯨ᶨ⤪⺋㲃枸㛇炻㚦ℑ⹎≈〗 25 ᾳ➢溆炻᷎㕤 6

㚰⮯℞枸㷔ᾖ㓡䁢 2018 ⸜ℵ≈〗ℑ㫉ˤⶪ⟜ㄪㄖ⇑䌯ᶲ⋯⍲伶⃫⋯ῤ⎗傥㚫㉾䳗ẩ

㤕䙰⇑⍲䴻㾇⡆攟ˤ 

 ⛘䶋㓧㱣䘬ㄪㄖʇʇ⃀䭉伶⚳⍲⊿杻 6 㚰䘬Ⲙ㚫ẍ暁㕡忼ㆸ倗⎰⋼嬘ἄ䳸炻Ữℑ⚳䘬
䵲⻝⯨⊊㊩临ˤ⎎⢾炻㔀⇑Ṇ䘬㓧㱣⼊⊊䘤⯽⍲⎗傥⮵Ẳ㚿㕥≈⇞塩炻Ẍ偉ⶪグ嵐㲊
≽ˤ 

 

2018 ⸜ᶲ⋲⸜忻㊯⍲㧁㘖㊯㔠䘬堐䎦 
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 屯㕁Ἦ㸸烉⼕⌂ 

   

VIX ㊯㔠䘬Ṍ㖻㇨屟岋䓊⑩炷ETP炸⍲伶⚳ⶪ⟜䘬㔜⚢ 

 
側㘗 

1. VIX ㊯㔠㗗䓙剅≈⒍㛇㪲Ṍ㖻㇨妰䬿⍲㍐↢炻⇑䓐㧁㘖㊯㔠㛇㪲₡㟤Ἦ㍐䬿↢偉䤐ⶪ⟜䘬
枸㛇㲊ⷭ炻㗗⍵㗈㈽屯侭性晒ね䵺䘬㊯㧁ˤ 

2. 伶⚳ⶪ⟜忶⍣㔠⸜䘬㲊≽䦳⹎庫Ỷ炻㍐≽Ḯ VIX ㊯㔠䘬㓦䨢 ETP 䘬⡆攟炻㈽屯侭德忶㊩㚱
忁ṃ VIX ㊯㔠䘬㶉ᾱ炻啱㲊ⷭỶẩ␴㷃⮹Ἦ䌚⇑ˤ 

3. 䃞侴炻晐叿㲊ⷭ⛐ 2018 ⸜ 2 㚰⇅䨩䃞ᶲ⋯炻ⶪ⟜斄㲐 VIX ㊯㔠䘬 ETP炻⯌℞㗗℟㓦䨢ㆾ
㥻㠧⿏岒䘬䓊⑩炻⎗傥⶚Ẍ VIX ㊯㔠崘⊊⍲偉ⶪ嵴⊊≈∯ˤ 

 

VIX ㊯㔠䘬 ETP ⍲偉ⶪ䘬嵴⊊ 

4. ⛐ 2008 ⸜ℐ䎫慹圵⌙㨇⼴炻伶⚳偉ⶪ㚱⃭塽䘬㳩≽屯慹᷎⃭㺧叿㦪奨ね䵺炻VIX ㊯㔠旵军
庫Ỷ㯜⸛ˤ娚㊯㔠⛐ 2017 ⸜⸽㚦嵴军 9炻∝ᶳ㬟⎚㕘Ỷˤ 

5. 䃞侴炻⛐ 2018 ⸜ 2 㚰

㚰
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㫸㳚 

12. 㫸㳚ᷣ天ⶪ⟜堐䎦ᶵᶨˤ⛐ 2018 ⸜ᶲ⋲⸜炻劙⚳⭴㗪㊯㔠⍲⽟⚳ DAX ㊯㔠↮⇍ᶳ嵴 0.7%

⍲ 4.7%炻侴㱽⚳ CAC ㊯㔠⇯ᶲ⋯ 0.2%ˤ劙⚳⭴㗪㊯㔠⍲⽟⚳ DAX ㊯㔠ᶨ⹎⋯军㬟⎚㕘

檀炻侴㱽⚳ CAC ㊯㔠⇯忼⇘ 10 ⸜Ἦ䘬檀ỵˤ 

13. 㓗㊩ⶪ⟜䘬㬋朊⚈䳈⊭㊔烉 

 ⮵㓡朑㓧䫾デ⇘㦪奨ʇʇ㱽⚳偉ⶪ⛐㦪奨䑘⠫ᶳ堐䎦庫⤥ˤ䷥䴙㇨Ⱄ䘬㓧源⛐ 2017

⸜⣏怠ᷕ岷⼿嬘㚫⣏⣂㔠嬘ⷕ⼴炻㓧㱣䑘⠫列⤥炻㈽屯侭䚳⤥⣏ⶪˤ㓧⹄㍐↢㚱斄㓦

⮃⊆≽ⶪ⟜⍲㓡朑䦭⊁䘬㓧䫾㚱⇑䆇⓮䑘⠫炻Ẍⶪ⟜䘬㦪奨ね䵺ᶲ⋯ˤ 

 ⮵≈〗䘬ㄪㄖ㷃徨ʇʇ㫸㳚⣖埴⛐㚨役ᶨ㫉䘬㓧䫾㚫嬘ᶲ炻℔ⶫ㒔㕤⸜⸽䳸㜇屟⁝妰

∫炻Ữ㍸䣢〗䌯军⮹⛐ 2019 ⸜ᷕᷳ⇵䵕㊩Ỷ㯜⸛ˤ泧㳦䘬姽婾䁢ⶪ⟜ⷞἮ㓗㊩ˤ 

 㫸⃫属ῤʇʇシ⣏⇑㓧㱣ᶲ䘬ᶵ㖶㚿⚈䳈炻Ẍ㫸⃫㚦ᶨ⹎嵴役军 11 ᾳ㚰䘬Ỷỵ炻抬

⼿ 2018 ⸜ᶲ⋲⸜ 2.7%䘬㔜橼属ῤⷭ⹎ˤ忁㍐檀Ḯ㫸㳚䘬嶐⚳℔⎠⍲↢⎋⓮ẍ伶⃫妰

ῤ䘬䙰⇑ˤ 

14. 䃞侴炻㈽屯侭㯋㯃Ṏ⍿⇘ẍᶳ⚈䳈⼙枧烉 

 冯伶⚳䘬屧㖻䵲⻝⼊⊊⋯㹓ʇʇ伶⚳⭋ⶫ⮵㫸䚇⍲℞Ṿ⚳⭞忚⎋䘬护扩⽝㓞斄䦭炻屧

㖻⯨⊊䵲⻝⍲晐ᷳ侴Ἦ䘬䴻㾇⼙枧ẌṢㄪㄖ炻ⶪ⟜⚈侴⍿⡻ˤ㬌⢾炻㚱㴰〗㊯伶⚳⎗

傥㍸檀⮵⽟⚳⍲℞Ṿ㫸䚇⚳⭞忚⎋干廃⽝㓞䘬斄䦭ˤ㫸䚇⚆ㅱ℞⮯㕥≈⍵㑲㍒㕥ˤ 

 㓧㱣ᶵ㖶㚿⚈䳈ʇʇ劙⚳冯㫸䚇晾䃞⣏农ᶲ⶚⯙“僓㫸”⼴忶㷉㛇忼ㆸ⋼嬘炻Ữ暁㕡ṵ

暨⯙屧㖻⍲⊆ⶍ䫱䭬䔯忚埴忚ᶨ㬍⋼⓮ˤ㬌⢾炻斄㕤大䎕䈁≈㲘伭⯤Ṇ䌐䩳䘬㓧㱣ᶵ

㖶㚿⚈䳈㊩临ˤ
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Ṇ㳚 

15. ⛐㖍㛔炻㖍䴻 225 ㊯㔠⛐ 2018 ⸜ᶲ⋲⸜ᶳ嵴 2.0%ˤ偉ⶪᶨ⹎㒨军 26 ⸜Ἦ䘬檀ỵ炻Ữ℞⼴

ᶳ㹹ˤ⛐抬⼿忋临ℓᾳ⬋⹎䘬⚳ℏ䓇䓊䷥ῤ㬋⡆攟⼴炻㖍㛔䘬䴻㾇⛐ 2018 ⸜椾⬋↢᷶シ㕁

⛘㓞䷖ˤℐ䎫䘬屧㖻䵲⻝⯨⊊≈∯炻ṎẌⶪ⟜ㄪㄖ↢⎋⍲䴻㾇⡆攟⎗傥㚫⍿⇘⼙枧ˤ㖍㛔

⣖埴㷃⮹岤ℍ攟㛇⁝⇠Ṏ㉾Ỷ⣏ⶪˤ 

16. ℞ṾṆ㳚ᷣ天ⶪ⟜䘬堐䎦䓙ᶳ嵴 15.9%炷厚⼳屻炸军ᶲ⋯ 2%炷㽛㳚炸ᶵ䫱ˤ㧁㘖檀䚃⓮⑩

㊯㔠炷⍵㗈⓮⑩ⶪ⟜堐䎦䘬䵄⎰㊯㔠炸ᶲ⋯ 10%炻ὅ岜⓮⑩↢⎋䘬⋨ℏ䴻㾇⚈侴⍿よˤ䃞

侴炻ⶪ⟜ㄪㄖ⛐伶⃫崘⻟ᶳ炻㕘冰ⶪ⟜⎗傥朊冐屯慹㳩ℍ㓦䶑ㆾ㳩↢ˤ㝸ṃ㕘冰ⶪ⟜䘬屐

⸋⛐㓧㱣ᶵ㖶㚿⚈䳈ᶳ⍿⡻炻⺽崟⢾䓴ㄪㄖ㚫⮵⋨ℏⶪ⟜ⷞἮ忋挾㓰ㅱˤ⊿杻⛘䶋㓧㱣䘬

䵲⻝⯨⊊ᶨ⹎Ẍ偉ⶪ㯋㯃⍿⡻炻Ữ伶⚳冯⊿杻㕤 6





 
 

10 of 16 



 
 

11 of 16 



 
 

12 of 



 
 



 
 

14 of 16 

埵䓇㪲嫱⍲䈃䄲嫱 

33. 㕤 2018 ⸜ᶲ⋲⸜㛇攻炻埵䓇㪲嫱䃉婾㗗ẍㆸṌ柵怬㗗Ỽⶪ⟜䷥ㆸṌ柵䘬䘦↮䌯妰䬿⛯㚱㇨

⡆≈ˤ埵䓇㪲嫱䘬⸛⛯㭷㖍ㆸṌ柵䁢 183 €⃫炷Ỽⶪ⟜䷥ㆸṌ柵䘬 14.5%炸炻侴 2017 濜⇯

䁢 122 €⃫炷Ỽⶪ⟜䷥ㆸṌ柵䘬 13.8%炸ˤ 

34. 㕤 2018 ⸜ᶲ⋲⸜㛇攻炻䈃䄲嫱Ṍ㖻䃉婾㗗ẍㆸṌ柵怬㗗Ỽⶪ⟜䷥ㆸṌ柵䘬䘦↮䌯妰䬿⛯㚱

㇨⡆≈ˤ䈃䄲嫱䘬⸛⛯㭷㖍ㆸṌ柵䁢 78 €⃫炷Ỽⶪ⟜䷥ㆸṌ柵䘬 6.2%炸炻侴 2017 濜⇯䁢

48 €⃫炷Ỽⶪ⟜䷥ㆸṌ柵䘬 5.5%炸ˤ 

 

埵䓇㪲嫱⍲䈃䄲嫱䘬ㆸṌ柵炷ẍ⋩€⃫妰炸 

 
屯㕁Ἦ㸸烉楁㷗Ṍ㖻㇨⍲嫱䚋㚫  

 

 

Ṍ㖻㇨屟岋埵䓇ⶍ℟ 

35. 㕤 2018 ⸜ᶲ⋲⸜㛇攻炻Ṍ瀮㇨屟岋埵䓇ⶍ℟䘬⸛⛯㭷㖍ㆸṌ慷ᶲ⋯ 41.8%ˤ 

 㛇屐䓊⑩䘬⸛⛯㭷㖍ㆸṌ慷ᶲ⋯ 59.5%ˤ䔞ᷕ⿺㊯㛇屐⍲⿺䓇⚳ẩ㊯㔠㛇屐㗗Ṍ㈽㚨㳣

帵䘬⎰䲬炻↮⇍Ỽ㇨㚱㛇屐ㆸṌ慷䘬⣏䲬 44.3%⍲ 29.3%ˤ⿺㊯㛇屐⍲⿺䓇⚳ẩ㊯㔠㛇

屐䘬⸛⛯㭷㖍ㆸṌ慷庫 2017 ⸜↮⇍ᶲ⋯ 72.8%⍲ 25.0%ˤ 

 㛇㪲䓊⑩䘬⸛⛯㭷㖍ㆸṌ濌ᶲ⋯ 31.9%ˤ偉䤐㛇㪲ṵ䃞㗗Ṍ㈽㚨㳣帵䘬㛇㪲䓊⑩炻ㆸṌ

濌庫 2017 濜ᶲ⋯ 34.0%ˤ㳣帵䦳⹎㌺⛐℞⼴䘬䁢⿺䓇⚳ẩ㊯㔠㛇㪲⍲⿺㊯㛇㪲ˤ 
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楁㷗Ṍ瀮㇨埵䓇ⶍ℟炷㊱䓊⑩瀞⇍∫↮炸䘬⸛⛯㭷㖍ㆸṌ濌炷⎰䲬⻝澷炸 

 2018 ⸜ᶲ⋲⸜ 2017 ⸜ 2016 ⸜ 

㛇屐 




