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1. 本文的兩位新作者是誰？

Bruno Crocco 是一位投資組合經理，Jon Knowles 是目

標日期基金富達 ClearPath 系列的機構投資組合經理。歡

迎他們成為「思想領導力」在加拿大的撰稿人。除非另有

說明，本文中表達的觀點均爲團隊的總體觀點，并非一定

會在任何特定基金/資金池中實施。

2. 為什麼 2024 年基金表現如此之好？

2024 年，我們的多元資產基金普遍實現了十多年來最強

勁的回報。我們最大的 60–40 互惠基金——富達全球平

衡型投資組合的回報率為 19%（扣除 F 系列費用）1。

這在很大程度上是由於有利的市場狀況。全球股市上漲了

28%，全球債券回報率也普遍達到 5% 左右，而加元貶值

則為我們的海外資產回報提供了進一步的助力（其中大部

分是我們故意不進行對沖的）。 

在大多數基金中，我們都能夠創造超越市場回報的價值。

以富達全球平衡型投資組合爲例，該基金在 2024 年的整

體表現比其混合資產基準指數高出 289 個基點。這反映

了我們主動管理方法的兩個要素所帶來的好處。主動資產

配置（我們根據研究來調整資產類別、地域、風格等的配

置）貢獻了 95 個基點，主要是由於對股票的超配和對加

元的低配。證券選擇（我們的股票和固定收益主動投資經

理相對於特定資產類別基準的綜合表現）貢獻了 194 個基
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點，這主要是我們成長型投資風格的美國股票投資經理的

卓越貢獻。

我們知道，平衡型基金並非每年都能產生接近 20% 的絕對
報酬。我們也知道，我們的主動資產配置和證券選擇流程

並非在任何年份都能帶來如此優異的表現。因此，我們更

願意展示我們的長期業績記錄，既包括好的年份，也包括

壞的年份。富達全球平衡型投資組合過去十年的年化報酬

率為 7.6%（扣除 F 系列的費用）1；晨星報告稱，這個表

現超過了加拿大全球中性平衡型基金中 92% 的同類基金，
累計表現比同類基金的平均水準高出約 37 個百分點。我

們無法保證市場將繼續為各類資產提供卓越的回報，但我

們可以保證我們將繼續運用嚴謹的投資流程在多元資產類

別基金中管理風險，同時尋求卓越績效。

3. 你們對股票有何看法？
我們繼續對股票市場持積極看法，並繼續在多元資產類別

基金中超配股票。這一結果與我們投資流程中的宏觀、自

下而上、估值和情緒支柱發出的大部分正面訊號相一致。

在美國的帶領下，宏觀前景相對樂觀，其特徵是生產力推

動的經濟強勁增長和就業率。雖然其他地區的增長較為溫

和，但正如我們的資產配置研究人員所指出的，大多數主

要經濟體的衰退機率仍然很低（加拿大是一個明顯的例

外）。各國央行不再緊縮貨幣政策，雖然降息可能不會提

供太大支持（請參閱問題5），但財政支出預計將為經濟

增長提供額外的助力。我們認爲美國大選後政策的不確定

性會更大，這可能會對區域經濟和市場表現產生更大的影

響，這是我們將在問題 4 中探討的主題。

我們的股票和固定收益投資組合經理和分析師收集到的自

下而上的公司情報也同樣反映了相對樂觀的前景。消費者

需求、資本支出和招聘意願的衡量指標都與我們自上而下

的宏觀數據所觀察到的強度一致。此外，企業基本面也持

續向好，營業利潤率不斷上升，資產負債表狀況穩健，為

獲利提供了良好的支撐。

股票市場估值指標確實抑制了市場到目前爲止所表達的一

些樂觀情緒。尤其是在美國，本益比已達到歷史高位，但

這幾乎完全是由於最大的幾家公司估值過高造成的；
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強化了經濟和股票市場的優異表現。在這種情況下，我

們進一步增加了對美國股票市場的持倉比例。我們也在

一定程度上擴大了我們在美國的投資範圍，增加了對小

盤股的投資。

在美國以外，新政府預計將對國際貿易產生重大影響。

雖然我們認識到關稅可能會在更廣泛的談判中發揮籌碼

的作用，但預計對加劇保護主義並進一步削弱全球化的

影響不會太大。我們預計，歐澳遠東地區（歐洲、澳洲

和遠東地區）的國家將受到不利影響，加劇這些國家國

內經濟長期面臨的挑戰。儘管相對於美國而言較低的估

值可能已經反映了部分挑戰，但我們仍然保持謹慎，並

大幅削減了對歐澳遠東地區的持倉比重。

資料來源：彭博社。數據截至 2024 年 11 月 30 日。
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如圖 1 所示，標普 500 指數成分股的估值中位數並未超過歷

史平均估值太多。儘管美國以外的股票市場看起來并未達到

高位，但較弱的經濟前景可能表明了這種折價的合理性。整

體而言，我們認為我們所投資的市場目前的估值並非過高。 

最後，市場情緒指標通常不會顯示投資者態度或倉位的極端

情況。這使得市場對意外事件的反應不太可能引發股市的大

幅波動。作為我們投資流程的逆向思維（當市場興旺時保持

謹慎，當市場悲觀時保持樂觀），市場普遍保持中性情緒時

幾乎無法提供任何指導意見。

4. 你們如何在不同的股票市場之間進行分配？

基於對新一屆美國政府即將推出的政策的預期，我們已對股

票市場的地區性配置做出了部分調整。美國經濟的起點已經

相當強勁，而進一步放鬆管制和額外財政刺激的衝動進一步

圖表 1：美國市場的大部分估值並不極端

美國前十大股票與標普 500 指數中其餘股票的本益比中位數
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新興市場，尤其是中國，也面臨關稅上調和國際貿易進一

步中斷的風險。但這些地區面臨的挑戰似乎已經很好地反

映在股價上，股票估值比歐澳遠東地區低得多，投資者負

面情緒也嚴重得多。此外，我們認為採取更多刺激政策可

改善人們對經濟前景預期很低的狀況。我們也繼續採用主

動型股票經理與更廣泛的新興市場股指期貨空頭合約相結

合的方式，以便提供更多的證券選擇，同時限制對該地區

頂級基金的投資。

我們對加拿大的基本看法沒有改變——生產力缺乏助力，

國內經濟將繼續陷入困境，家庭將減少支出，轉而專注於

償還債務。儘管加拿大央行可能會繼續下調政策利率，但

我們對長期殖利率（尤其是大多數固定利率抵押貸款所依

據的5 年期債券殖利率）是否會同步下降並無太大信心
（見問題5 ）。這將迫使家庭繼續修復資產負債表，並對
經濟的其他部分施加更大壓力以維持增長。如果移民（近

年來做出了巨大貢獻）受到限制（請參閱問題 9），壓力
將會更加巨大。填補增長缺口的天然選項之一是出口，雖

然我們注意到美國的關稅問題，但我們相信，加拿大最終

可能會比其他面臨更大關稅壓力的國家表現更好。

全球投資者也可能將加拿大視為非美國股票市場中相對安

全的投資目標，以免受到美國全面關稅政策的負面經濟影

響。與規模較小的加拿大市場相比，這些資金流入規模可

能相當可觀，因此儘管基本面前景嚴峻，仍將推高股價。

在意識到這種風險後，我們進一步削減了對加拿大股票的

低配，但繼續對加元 (CAD) 保持相當大的低配，因為與美

國的利率差異不斷增大可能是影響加元的主要因素。

最後，我們認識到市場狀況能夠而且將會改變。2025年將

會出現一些不尋常的風險，尤其是與新政府領導下的美國

政策相關的風險。一如既往，我們今年仍將遵循上述四大

支柱流程的原則，根據不斷變化的市場前景調整主動型基

金的倉位。

5. 利率的走勢將會怎樣？

我們不認為美國處於「利率下降環境」。是的，聯準會正

在降息。但我們預計它不會繼續大幅降息，主要有三個原

因。首先，中性短期利率（即所謂的R-star2）近年來幾乎

一直在上漲，主要反映了投資蓬勃發展而國民儲蓄不足的

情況。其次，貨幣政策可能應該維持在中性利率偏緊縮的

水平，同時通膨率保持在目標以上，經濟接近充分就業。

第三，新政府的政策可能會帶來通膨風險，聯準會應謹慎

行事。所有這些都使得聯準會幾乎沒有空間將隔夜利率從

目前的 4.25-4.5% 下調。
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是，加拿大的貨幣政策可能應該偏向中性利率的寬鬆水平，通

膨接近目標，經濟遠未達到充分就業。此外，考慮到需求可能

受到的衝擊，新一屆美國政府的政策（尤其是關稅）可能會導

致加拿大通膨下降。所有這些都為加拿大央行進一步下調隔夜

利率（目前為 3.25%）留下了相當大的空間。如果加拿大的期

限溢價也恢復，加拿大央行可能無法輕鬆緩解貨幣寬鬆政策對

加拿大5年期債券殖利率的影響，從而在未來的抵押貸款續期

浪潮中給予借款人預期的救濟。

綜合考慮所有這些因素，我們認爲加拿大和美國的利差可

能會升至近二、三十年來的峰值，超過 -200 個基點。與此

形成鮮明對比的是，當前市場定價預期利差基本不會從目

前接近 -125 個基點的水平繼續擴大。這也是我們預計加幣

將進一步貶值的主要原因。

美國長期債券殖利率的風險似乎偏上行。這裡的關鍵是期

限溢價（即債券投資者借出資金所需的補償）大幅偏離曲

線。過去十年閒，期限溢價實際上為負值（見圖表2），這

可能反映了央行對債券市場的大力幹預以及通膨波動的有

效消除。近年來，這兩個因素都已消退。期限溢價的恢

復，加上前面說過的聯準會寬鬆空間有限，意味著債券殖

利率面臨上行壓力，殖利率曲線將變得更加陡峭。在此背

景下，我們在多元資產類別基金中降低了固定收益期限的

比重，避免投資長期債券，而傾向於較短的期限和特定的

信貸敞口。

加拿大的情況則有所不同。推動美國中性利率上調的因素似

乎並不適用於加拿大；加拿大央行對 R-star 的預期值為 

2.75%，我們認為這是一個合理的數字。此外，與美國不同的

圖表 2：美國長期債券殖利率的上行風險

10年期 ACM 期限溢價 (%)

資料來源：彭博社、紐約聯邦儲備銀行。數據截至 2024 年 11 月 30 日

-2.0

-1.0

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

5.0

6.0

1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024



展望 2025 年的11 個問題

6

高出預期的通膨對股票和債券來説都是不利因素，因為這

通常意味著貨幣政策收緊，實際利率上漲，從而導致股票

和債券的折現率上升（價格下跌）。

當通膨穩定且接近目標時，投資者更加擔心經濟增長的不

確定性，在這種環境下，股票和債券的走勢往往會背道而

馳；這就是我們在 2000 年代和 2010 年代所經歷的狀況。

當通膨不確定且偏離目標時，投資者往往更擔心通膨而不

是經濟增長。這導致股票和債券朝同一方向變動；這種狀

況在 20 世紀 70、80 和 90 年代的大部分時間都持續存

在，而自疫情爆發以來，我們又回到了這種狀況。由於通
膨不確定性可能持續存在，我們預期股票和債券更加正相

關的狀況也將持續存在。

這種相關性轉變對期限溢價以及長期債券殖利率的影響很

難量化，但假設近期的相關性持續存在，且投資者希望在

6. 股票與債券之間更加正相關的關係
會對債券殖利率產生怎樣的影響？

近年來，股票和債券之間的相關性已由負相關轉為正相關

（見圖表 3）。我們認為，這是由於通膨波動性和不確定

性在多年沉寂之後再度回歸。股票與債券的正相關性降低

了固定收益作為股票的分散投資工具的吸引力，這意味著

債券投資者應該要求更高的收益率作為補償。這就是「期

限溢價」的主要來源。我們預計期限溢價也將恢復（見問

題 5），即使在短期利率回到更中性的水準後，長期債券

殖利率仍可能維持高位。

為了明確其原因，我們觀察到經濟增長和通貨膨脹是資產

類別產生回報的主要宏觀驅動因素。高出預期的增長對股

價有利，因為經濟增長往往會提高盈利的增長預期，但增

長對債券來説卻是不利因素，因為更高的增長率通常會導

致更高的收益率，從而導致債券價格下跌。

圖表 3：繼續保持正相關

標普500指數與美國國債指數的相關性
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資料來源：彭博社，標普 500 指數與彭博美國國債指數的 40 個月滾動相關性。截至 2024 年 10 月 31 日。
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在這種情況下，風險在於市場對於持有加拿大資產將要求

更高的風險溢價。這種現像經常發生在新興市場，但在已

開發市場也曾出現過。例如，義大利的交易價格經常低於

德國，而加拿大本身在 80 年代和 90 年代初也經歷過這種

情況（見圖表 4）。這種風險溢價通常與財政可持續性和信

譽有關，這不僅與當前的政府財政狀況有關，還與所處的

更廣泛的政治和經濟環境有關。只有到了 1990 年代中期，

當市場看到保羅馬丁的財政整頓政策取得成功時，加拿大

的國家風險溢價才在1996年消除。

如果加拿大再次出現國家風險溢價會怎樣？這意味著加拿

大資產將以折扣價格交易。這意味著加幣貶值和加拿大債

券價格下跌（即長期殖利率上升）。

資料來源：聯邦準備委員會、加拿大銀行。數據截至 2024 年 11 月 30 日。
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投資組合中獲得與從前相同的風險回報，那麽這種影響可

能在 100-200 個基點左右。如果這種理論是正確的，那麽

長期債券價格可能面臨大幅下跌。我們將繼續在投資組合

中會盡量避免長期債券。

7. 加拿大政治的不確定性會帶來什麼影響？

在我們撰寫本文時，加拿大政治的不確定性正在升溫。而

且這種不確定性可能不會很快消失。我們知道 2025 年將

舉行聯邦大選，但我們不知道選舉時間，甚至不知道誰會

參與競選。最近幾個月的民調明確顯示保守黨將獲得大

勝，但即便最終結果正是如此，實現這一目標的途徑和結

果所帶來的政治後果仍不明朗。而在這一切發生的時候，

加拿大與美國的關係正處於有史以來最尷尬的境地。

圖表 4：加拿大是否會再次出現風險溢價

10年期政府債券殖利率

12.0

10.0

1985 1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

美國 加拿大
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股票市場。從戰術角度來看，低配加拿大資產是考慮到國

內經濟長期面臨的挑戰，即持續過度依賴債務推動的消費

支出和住房投資。

我們對加拿大資產的低配大大提高了基金的表現——自 
2013 年底我們在基金中引入主動配置並確定了低配加拿大
資產的策略以來，加元已從與美元接近持平跌至 70 美分左
右，TSX 的總回報率比標普 500 指數累計低 155 個百分點 !

我們並不認爲加拿大會永遠處於熊市。事實上，我們期待

有一天能夠結束對加拿大資產的低配，并且在 2016 年加元
跌破 70 美分時（見圖表 5），曾短暫地這樣做過。
對我們來說，每次做出資產配置決策時，關鍵標準都是資

產類別對基金績效的貢獻潛力。無論某一資產類別的前景

多麼黯淡，從投資角度來看，總有一個合理的價格。

這種情況對短期利率的影響尚不明確，取決於加拿大央行

是否會放棄刺激政策來保護貨幣，就像 1998 年的災難性
政策那樣。我們懷疑加拿大銀行不太可能再次冒險採取這

項措施。

目前還不清楚這種情況是否會發生。但我們不能排除這種

可能性，這也是我們在基金持倉中更青睞加拿大以外投資

機會的一個原因。

8. 你們會因爲哪些因素而增持加拿大投資？

十多年來，我們的多元資產類別基金中加拿大資產的持倉

比例一般較低。我們認為從兩個角度來看這都很合理。從

結構角度來看，相對於我們的策略資產組合，加拿大資產

的持倉偏低對我們有兩個好處：一是讓我們可以出售週期

性貨幣（加幣），從而減輕基金的整體波動性；二是讓我

們可以更廣泛地分散投資，而不是局限於規模狹小的國內

圖表 5：低配加元并非全是壞事
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資料來源：Fidelity Investments, Bloomberg。數據截至 2024 年 11 月 30 日。
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要準確評估這一合理價格並非易事，但我們認為目前

的合理價格應該遠低於現在的估值，尤其是對於加拿

大股票和貨幣而言。除非估值能達到合理價格並有了

更高的預期回報，否則我們預計將繼續保持對加拿大

資產的低配。

9. 加拿大移民數量急劇放緩會帶來
哪些後果？

過去幾年住房建設（尤其是入門級住房）的增長是基於某

些需求假設。這些需求假設主要是基於需要住房的人數。

如果這種需求消失，那麽未來兩年大量進入市場的新房可

能會壓低房價。

通貨膨脹，特別是透過薪資管道表現的通貨膨脹，是人口

數量或人口增長突然下降帶來的另一個可能的後果。由於

移民數量減少，我們可能會（再次）看到加拿大經濟的某

些行業出現短缺，特別是那些嚴重依賴移民勞動力的行

業。如果出現短缺，薪資就可能會上漲，這也會推高服務

通膨和整體通膨率。

人口波動與超出預期的經濟增長和通膨都有關聯，這導致

政策制定更加困難，也增加了出錯的風險。這也是導致我

們對加拿大經濟持續擔憂並低配加拿大資產的重要因素。

-500,000

0

500,000

過去四年來，加拿大人口增加了近三百萬。這一增長主要

是由於非永久居民數量的激增，並對加拿大經濟產生了重

大影響。我們將這個現象稱為“人口波動”，並在去年第三

季度的文章中進行了詳細介紹。

由於聯邦政府提出了減少加拿大臨時居民數量的目標

（見圖6），人口激增的勢頭現在看來將會有所放緩。在

我們看來，最明顯的結果是加拿大房地產市場大幅放緩。 

圖表 6：人口波動將持續

加拿大臨時居民人口年度變化3

1,000,000

2022 2023 2024

資料來源：彭博社、加拿大統計局、官方政府目標。數據截至 2024 年 10 月 31 日。 

2025 2026
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我們有時也會裁撤一些基金經理。這通常不是由於表現——

我們知道，即使是優秀的經理人也會有表現不佳的時期，例

如，當他們的風格不受市場歡迎時。只要我們對他們的投資

流程仍有信心，我們就會保持耐心（但不是無限期的）。但

這要求基金經理「堅守自己的路綫」。我們的多元資產基金

經過精心構建，旨在提供包含不同資產類別的多元化投資，

並且我們要求基金經理堅持提供特定資產類別的投資（可以

說我們既看重他們的貝塔值，也看重他們的阿爾法值）。如

果我們所依賴的歐澳遠東價值型基金經理開始購買美國成長

型基金，我們可能會放棄該項目，轉而選擇能夠更忠實地投

資於我們想要的資產類別的基金。

10. 你們如何決定增加或裁撤一名基金
經理？

作為資產配置者，我們的一項主要優勢就是能夠廣泛使用多

種資產類別的投資工具（見圖表 7）。多年來，隨著新產品

不斷在加拿大市場推出，我們的投資能力也不斷擴大。當

考慮一項新投資時，我們（與內部經理研究團隊一起）會

考察基金經理及其投資流程，並評估該基金的表現，不僅單

獨評估其自身表現，還要評估我們在基金中的所有其他投資

的表現（我們擁有的記錄越多越好）。如果評估結果不錯，

意味著我們可以確信新的投資將提高整個基金的回報和/或

降低風險，我們就會適當調整配置並進行投資。過去一年

來我們在多元資產類別基金中引入的投資包括 Brookfield 

私人房地產投資、三種流動性另類投資和一檔國際價值型

股票基金。

圖表 7：富達管理的投資組合採用多種投資風格

風格配置截至 2024 年 11 月 30 日

僅供說明之用。箭頭表示 Mark Schmehl 采用多種投資風格。

價值型 成長型

Dan Dupont
加拿大大盤股

全球價值型多頭/空頭另類投資

Matt Friedman
美國所有市值

Alex Zavratsky
國際價值型

Salim Hart
Sam Chamovitz

Morgen Peck
全球内在價值

Don Newman
股息

Ramona Persaud
美國股息
全球股息

Andrew Marchese
Canadian Disciplined Equity®

Max Lemieux
True North®

Hugo Lavallée
加拿大機會

Sam Polyak
新興市場

Patrice Quirion
國際股票

Steve Buller
全球房地產

Darren Lekkerkerker
加拿大基本面股票

Brett Dley
市場中性另類投資

Jed Weiss
國際成長型

David Way
多頭/空頭另類投資

Mark Schmehl
加拿大成長型公司

 全球創新者

Will Danoff
洞察
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這樣做的目的是為了保持我們所需的多元化，以風險控制

的方式獲取回報。

11. 有什麼好消息嗎？
近年來，工作安排（即工作地點、工作時間和工作方式）

更趨彈性化。這場疫情打破了朝九晚五、週一到週五的辦

公室工作模式，這種模式對於當今的許多工作來說過於死

板。對許多人來說，這已成爲一種“福利”，讓我們能夠更好
地安排生活（例如，有更多的時間與家人在一起）。但對

某些人來說，這種靈活性是參與勞動的“必要條件”，例如那
些無法在工作現場待一整天的人。這可能對兩個群體特別

重要：殘障人士和有年幼孩子的婦女。如圖 8 所示，在美
國，對於這兩個群體來說，勞動力參與率（即可工作的適

齡人口百分比）自疫情爆發以來劇增。類似的情況在加拿

大也能看到。這意味現在能夠工作的美國人和加拿大人分

別多了几百萬和几十萬，這不僅對他們自己很重要，而且

對整個經濟的成長也很重要。在面臨諸多經濟挑戰的時

候，我們認為這無疑是個好消息。

David Wolf、David Tulk、Ilan Kolet、Bruno Crocco 及 
Jon Knowles

2025 年 1 月 10 日

在 LinkedIn 上關注 Fidelity Canada

圖表 8：更龐大、更具包容性的勞動力

2019 年至 2023 年美國勞動力參與率變化（百分點）
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0.0
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1.0
1.5
2.0
2.5
3.0
3.5
4.0

總數 有3嵗以下
孩子的婦女

資料來源：勞工統計局

殘障人士

資料來源：Fidelity Investments Canada。數據截至 2024 年 10 月 31 
日。所示數據為 F 系列的數據，扣除費用，以加元計算。超過一年的期限
已經過年化。過往表現無法保證未來的績效。*富達全球平衡型投資組合的
混合基準包含 21% 的 S&P/TSX 上限綜合指數、39% 的MSCI 全球除加拿
大外所有國家指數、23% 的彭博全球綜合債券指數、12% 的富時加拿大所
有債券指數和 5% 的富時加拿大91 天國債指數。晨星全球中性平衡型類
別：一年期（1,677 檔基金）；三年期（1,508 檔基金）；五年期（1,297 
檔基金）；十年期（768 檔基金）。所示指數回報僅用於比較目的。指數
未經管理，其回報不包含任何銷售費用或其他費用，而這些成本會降低績
效。不可能直接投資某個指數。© 2024 Morningstar Research Inc. 保留
所有權利。此處所含資訊：(1) 為Morningstar及/或其內容提供商所有；
(2) 不得複製或散佈；(3) 不保證完整、準確或及時。對於因使用此資訊而
產生之任何損害或損失，Morningstar 及其內容供應商概不承擔任何責
任。

1  年   3 年  5 年     10 年

 富達全球平衡型投资组合 19.1 6.5 8.0 7.6

混合基準* 17.5 5.9 7.5 7.4
超過同類 (%) 96% 96% 92% 92%
MSCI ACWI（加拿大除外） 28.3 10.1 12.4 11.7

S&P/TSX上限綜合指數 21.7 8.6 11.1 8.7

彭博全球綜合債券指數 7.2 -0.3 0.1 2.3

富時加拿大所有債券指數 4.2 -0.6 0.8 2.0

富時加拿大 91 天國債指數 4.9 3.8 2.5 1.7

標準期限回報 (%)

https://www.linkedin.com/company/fidelitycanada/
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作者

David Wolf  l  投資組合經理

David Wolf 是富達投資的投資組合經理。他是 Fidelity Managed Portfolios、Fidelity Global Equity+ Fund、Fidelity Global Equity + 
Balanced Fund、Fidelity Canadian Asset Allocation Fund、Fidelity Canadian Balanced Fund、Fidelity Monthly Income Fund、 
Fidelity U.S. Monthly Income Fund、Fidelity Global Monthly Income Fund、Fidelity Global Dividend Fund、Fidelity Income 
Allocation Fund、 Fidelity American Balanced Fund、Fidelity Conservative Income Fund、Fidelity NorthStar®、Fidelity NorthStar® 
Balanced Fund、Fidelity CanAm Opportunities Class、Fidelity Inflation-Focused Fund、Fidelity Canadian Monthly High Income 
ETF Fund、Fidelity Global Monthly High Income ETF Fund 和 Fidelity Tactical Global Dividend ETF Fund的聯席經理。他亦擔任  
Fidelity Conservative Income Private Pool、Fidelity Asset Allocation Private Pool、Fidelity Balanced Private Pool、Fidelity Balanced 
Income Private Pool、Fidelity U.S. Growth and Income Private Pool、Fidelity Global Asset Allocation Private Pool 和 Fidelity Global 
Asset Allocation Currency Neutral Private Pool 的投資組合聯席經理。 

David Tulk, CFA  l  投資組合經理

David Tulk 是富達投資的投資組合經理。他是 Fidelity American Balanced Fund、Fidelity Asset Allocation Private Pool、Fidelity 
Balanced Income Private Pool、Fidelity Balanced Portfolio、Fidelity Global Equity + Balanced Fund、Fidelity Balanced Private 
Pool、Fidelity Canadian Asset Allocation Fund、Fidelity Canadian Balanced Fund、Fidelity Canadian Monthly High Income ETF 
Fund、Fidelity Conservative Income Fund、Fidelity Conservative Income Private Pool、Fidelity Conservative Managed Risk 
Portfolio、Fidelity Global Asset Allocation Private Pool、Fidelity Global Balanced Portfolio、Fidelity Global Dividend Fund、Fidelity 
Global Equity Portfolio、Fidelity Global Growth Portfolio、Fidelity Global Growth Private Pool、Fidelity Global Income 
Portfolio、Fidelity Global Monthly High Income ETF Fund、Fidelity Global Monthly Income Fund、Fidelity Growth 
Portfolio、Fidelity Income Allocation Fund、Fidelity Income Portfolio、Fidelity Inflation-Focused Fund、Fidelity Monthly Income 
Fund、Fidelity NorthStar® Balanced Fund、Fidelity Tactical Global Dividend ETF Fund、Fidelity U.S. Growth and Income Private 
Pool 和 Fidelity U.S. Monthly Income Fund 的聯席經理。

Ilan Kolet  l  機構投資組合經理

Ilan Kolet 是富達投資的機構投資組合經理。在這個職務上，Kolet 先生作為投資管理團隊的成員，對投資組合的理念、流程和建構有著深
刻的理解。他協助投資組合經理及其 CIO 確保投資組合的管理符合客戶的期望。

Bruno Crocco, CFA  l  投資組合經理 

Bruno Crocco 是富達投資的投資組合經理。他是 Fidelity ClearPath Retirement Portfolios、Fidelity ClearPath Institutional Portfolios 和 
Fidelity ClearPath Index Plus Portfolios 的聯席經理。

Jon Knowles, CFA  l  機構投資組合經理

Jon Knowles 是富達投資的機構投資組合經理。在這個職務上，Knowles 先生作為投資管理團隊的成員，對投資組合的理念、流程和建構
有著深刻的理解。他協助投資組合經理及其 CIO 確保投資組合的管理符合客戶的期望。
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