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國外Smart Beta的發展與定義 
 

法人運用市場調查 

自造因子投資 Step By Step 

簡報大綱 
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Smart Beta ETF符合你的理財需求? 



國外Smart Beta的發展 
Smart Beta產品的定義 



全球Smart Beta ETP 資產快速成長 
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First generation of 

value and growth-

tilting ETFs 

First volatility- 

weighted ETF 

First non-traditional 

commodity ETF 

First fundamentally 

weighted ETFs 



United States Market Share by Smart Beta Attribute 
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美國市場各類資產Smart Beta列表 
ASSET FOCUS AUM(十億美金) WEI%

Large Cap 219.9 36.7%

Total Market 113.1 18.9%

High Dividend Yield 79.1 13.2%

Small Cap 55.7 9.3%

Mid Cap 48.0 8.0%

Financials 9.1 1.5%

Theme 7.5 1.2%

Health Care 7.2 1.2%

Energy 6.2 1.0%

Technology 6.2 1.0%

Industrials 2.9 0.5%

Consumer Cyclicals 2.8 0.5%

Basic Materials 1.8 0.3%

Extended Market 1.8 0.3%

Utilities 1.7 0.3%

Consumer Non-cyclicals 1.6 0.3%

Real Estate 0.6 0.1%

Micro Cap 0.1 0.0%

Telecommunications 0.0 0.0%

Broad Market 12.0 2.0%

TIPS 2.5 0.4%

High Yield 1.6 0.3%

Preferred Stock 0.6 0.1%

Investment Grade 0.4 0.1%

Agency MBS 0.0 0.0%

Treasury 0.0 0.0%

Broad Market 7.8 1.3%

Grains 0.1 0.0%

Gold 0.1 0.0%

Silver 0.0 0.0%

Livestock 0.0 0.0%

Softs 0.0 0.0%

Carbon Credits 0.0 0.0%

Target Risk 2.5 0.4%

Target Outcome 2.8 0.5%

Global Macro 1.3 0.2%

Long/Short 0.3 0.0%

Developed Markets 0.9 0.1%

Emerging Markets 0.0 0.0%

Equity

Fixed

Income

Asset

Allocation

Alternatives

Currency

Commodity

檔數 SELECTION CRITERIA AUM(10億)

253 Multi-Factor 268.6

109 Fundamental 115.8

79 Dividends 109.2

106 Market Cap 29.2

21 Committee 15.2

76 Proprietary 14.9

3 U.S. Dollar-Denominated 11.7

55 Fixed 9.0

10 Volatility 8.6

24 Momentum 5.2

9 Earnings 2.8

5 Market Value 2.7

21 Liquidity 1.7

3 Share Buybacks 1.5

10 Technical 1.4

3 Beta 0.8

2 Interest Rates 0.1

檔數 WEIGHTING SCHEME AUM(10億)

142 Multi-Factor 223.8

67 Market Cap 123.4

75 Dividend 87.0

159 Tiered 50.5

127 Equal 49.3

49 Fundamental 28.2

24 Volatility 9.5

36 Proprietary 7.2

29 Fixed 5.8

28 Momentum 5.7

6 Earnings 2.7

7 Revenue 1.5

18 Technical 1.3

4 Production 1.2

5 Market Value 0.7

1 Beta 0.6

12 Liquidity 0.1
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歐洲市場Smart Beta資金流 

ources: Monthly data in EURM from 01/10/2015 until 30/09/2016, Bloomberg, Lyxor IAM 
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亞洲區Smart Beta發展各具特色 
日本: Quality                            大中華區: Dividend       
澳洲: Dividend                         南韓: Multi-Factor 
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台灣勞退基金資金運用情況  採用另類Beta增益 

資料來源：勞工退休基金運用情況報告（104年截
至09月底止）、元大投信整理 

新制勞工退休基金 

資產

類別

主動

指數量化
項目 權重% 目前淨資產(美元)

主動 全球股票型 4.3% 661,481,838

主動 亞太（日本除外）股票型 3.3% 503,699,206

主動 全球新興市場股票型 5.9% 917,582,721

指數量化 全球增值股票 8.7% 1,340,484,530

指數量化 全球被動股票型 4.8% 734,607,798

指數量化 全球基本面指數被動股票型 6.9% 1,071,756,952

指數量化 全球低波動指數被動股票型 6.7% 1,038,869,432

指數量化 全球高股利增值股票型 9.4% 1,459,482,903

指數量化 全球高品質被動股票型 2.7% 414,225,639

主動 全球債券型 12.0% 1,858,798,082

主動 全球新興市場債券型 6.7% 1,043,122,446

主動 全球信用債券型 7.4% 1,148,130,659

指數量化 全球增值債券 6.8% 1,054,121,498

主動 全球不動產股票型 11.8% 1,818,534,125

主動 全球基礎建設有價股票型 2.6% 397,625,003

100.0% 15,462,522,832

股票

債券

另類

項目 權重% 目前淨資產(美元)

股票 52.7% 8,142,191,019

債券 33.0% 5,104,172,685

另類 14.3% 2,216,159,128

項目 權重% 目前淨資產(美元)

主動 54.0% 8,348,974,080

指數量化 46.0% 7,113,548,752
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Smart Beta定義 

Smart beta is like an artificial intelligence version of an active manager.  
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編制規格 Smart Beta 

財務/投資導
向篩選、權
重配置 

人為 

管理 

判斷 

財務/投資導
向篩選、權
重配置 

主動型 
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Smart Beta讓投資更Smart 
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% 

S.M.L 
動能 

規模 

股利 

波動 

品質 

☆☆ 
☆☆☆ 

只要加入一些因子， 
就可以讓指數的表現更好 

什麼是智選(Smart Beta)指數？ 
 

不同於傳統指數編製方法，只要加

入幾項關鍵因子，挑選出企業來進

行指數編製，就可能會優於原本的

指數表現。 
 

簡單的說智選指數是傳統指數的進

化版，加入一些條件後，讓績效能

有較佳的表現。 



(2) 

降低風險 

6%           10%         14%          18%     

14% 

 

12% 

 

 

10% 

 

8% 

 

6% 

Smart Beta特色  

風險:波動度 

回
報

:期
望
報
酬

 
中長期達到更佳的風險調整後報酬表現 

(1) 

提高報酬 
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低波動因子可降低波動風險 
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資料來源：MSCI Inc. 日期: 2015/12/31 



基本面與動能因子尋求超額報酬 
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資料來源：MSCI Inc. 日期: 2015/12/31 



因子間具有互補與循環特性 
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Smart Beta技術 選股+配置 
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資料來源：EDHEC北方高等商學院 網址http://www.scientificbeta.com/#/ 。日期：2016/5。  



法人運用市場調查 



2017 Smart Beta 法人應用結論 
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目的 
• 降低風險 

• 提升報酬 

• 創造現金收益 

類型 • 綜合多因子 

應用 
• 品質篩選提升

報酬風險比 



 法人採用Smart Beta

的目的為 

1)降低風險 

2)提升報酬 

 

 2017年法人利用
Smart Beta來創造現
金收益的比例上升 

19 

資料來源：FTSE Russell，Smart Beta 2017 

Global Survey Findings from Asset Owners 



市場使用SMART BETA戰略性策略 
• SMART BETA隨著市場認同提升，2016資產持有者策略主要
增加為低波動、高質量、趨勢及多因子。 

 

Source: FTSE 
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綜合多因子為法人主要評估採用的Smart Beta 
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資料來源：FTSE Russell，Smart Beta 2017 Global Survey Findings from Asset Owners 

因子 
選擇 

權重
配置 

超額
報酬 

風險
控管 



Smart Beta範例:高息+品質+低波 

以上年化預期報酬及年化波動度僅為歷史資料模擬投資組合之結果(未扣除經保費相關費用)， 
不代表本投資組合之實際報酬率及未來績效保證，不同時間進行模擬操作，其結果亦可能不同。 

 

年化報酬率 年化波動度 Sharp Ratio 股利率%(近一年) 年化周轉率(雙邊) 

元大台灣優質高股息50 11% 16% 0.73 5.39 398% 

元大高股息 7% 20% 0.33 4.63 

台灣50 7% 19% 0.38 3.92 

期間：2007/6/29～2016/12/20 

0

100

200

300

2007/06 2010/06 2013/06 2016/06

元大台灣優質高股息50 

元大高股息 

台灣50 

累積含息報酬 

0

4

8

12

16

2007/09 2010/09 2013/09 2016/09

股利殖利率(%) 
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指數編製規則與投組制定 
計算公式 

股息率 每股股利 / 股價 

營運穩定 
[近期盈餘波動性] 
/  
權益資本 

權益報酬率
(ROE) 

最近一季淨利/權益 

歷史報酬 
過去一年之價格變
動 

股利發放率 
每股股利 / 每股盈
餘 

獲利能力 
最近四季稅後純益
/ 股價 

營運現金流
量 

最近四季營運現金
流動總和/ 股價 

・單一個股最高不超過10%，持有50隻股票 
・指數每年6、12月調整 

母股票池 
台灣上市市值前250大股票 

台灣高股息低波動 

・權重配置：min Volatility 

股利篩選 
・股息率： TOP 60% 

品質篩選 

・營運穩定： 樣本前 80% 

・權益報酬率(ROE)： 樣本前 80% 

・歷史報酬： 前一年報酬>-30% 

・股息率： 小於30% 

・股利發放率： 0%<= x <=100% 

優質遴選Top 50 

以獲利能力、權益報酬率(ROE)、股息率、營
運現金流量綜合分數排序選出前50檔股票 

150 

80 

50 

50 
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同類型指數比較 

公司體質 

股利篩選 

台灣指數公司 

特選高股息低波動指數 

・權重配置：最小化風險配重 

最小波動化配置 

公司品質 

臺灣證券交易所 

臺灣低波動高股息指數 

・權重配置：現金股利率加權 

體質佳+股利高+最小波動 股利高+較低波動 
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Mixed vs Integrated Multifactor 
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FTSE Quality Index: FTSE Quality Factor (Asia Pacific ex Japan) 

FTSE Volatility Index: FTSE Volatility Factor (Asia Pacific ex Japan) 

FTSE Yield Index: FTSE Yield Factor (Asia Pacific ex Japan)   

Composite Index: Quality/Volatility/Yield Composite (Asia Pacific ex Japan) 

FTSE Tilt-tilt Index: FTSE Quality/Volatility/Yield Factor (Asia Pacific ex Japan) 

xx (xx%): Average relative factor exposure (as a percentage of the average relative factor exposure of the corresponding single factor 

index ), e.g. 0.82 (0.82 / 0.85 = 97%) 



Dividend Yield藉由多因子提升 
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Source: FTSE Russell. Monthly data from July 2006 to July 2016. 



自造因子投資 Step By Step 

Step1 : 以因子衡量投資目標 

Step2 : 量化工具研究與分析 

Step3 : 數據回測與投資檢討 

 

 



利用因子分析想要達到的投資目標 
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流動性 
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Step1 



投資情境研判尋找適合Smart Beta因子 

資料來源：元大投信(2017/09) 

Step1 
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經濟成長 VS 通膨環境下對應的因子 
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Long-run Sensitivities to Macroeconomic Risk 

Real GDP growth risk  

Outperform when  

economic growth is strong 

 

► Equal Weighted 

► Momentum 

► Risk Weighted 

► Value Weighted 

► Small Cap 

Outperform when  

economic growth is weak 

 

► High Dividend Yield 

► Quality 

► Minimum Volatility 

Inflation risk 

Outperform when  

inflation is rising 

 

► Equal Weighted 

► Momentum 

► High Dividend Yield 

► Quality 

► Risk Weighted 

► Small Cap 

Outperform when  

inflation is falling 

 

► Minimum Volatility 

Source: Smart Beta Guide, BlackRock. 
 

Key Points of  

ETP Selection 

Style Category 

(Allocation) 

AUM 

Trading Volume 

Tracking Error 

Expense Ratio 

Step1 



工具(1):多因子數據資料庫 
估值 Valuation 

Companies over and under valued 

using common multiples 

Book to Price 

FCF / Price 

EBITDA / EV 

E / P 

Div / Price 

Sales / EV 

成長 Historical Growth 

Companies having strong YoY 

growth by Earnings, Cash Flow, 

and Assets 

1Y Chg FCF / Assets 

1Y Chg OCF / Assets 

1Y Chg Sales Turnover 

1Y Chg EPS 

Sustainable Growth 

資本效率 Capital Efficiency 

Companies maximizing 

shareholder value by optimizing 

capital structure and return on 

capital 

Return on Equity 

CF ROIC 

LT Debt to Equity 

Capital Acquisition 

Ratio 

1Y Chg Shares Out 

盈利質量 Earnings Quality 

Companies with strong 

management quality and healthy 

earnings 

Cash Conversion Cycle 

Net Profit Margin 

WC Accruals 

Accrual Ratio - CF 

Net Income Stability 

分析師預測  Analyst Expectations 

Companies liked or disliked 

by  analysts that follow the stock 

Long Term Growth 

Analyst Diffusion 

SUE 

Num FY1 EPS Rev 

價格動量 Price Momentum 

Companies chased by investors for 

strong long-term outperformance 

and short-term rebounds 

12M - 1M Price Mom 

1M Price Reversal 

1M Price High Low 

9M Price Momentum 

5D Price Reversal 

規模 Size 

Companies that are relatively 

smaller, generally considered as 

fundamentally risky 

Log Market Cap 

Log TTM Sales 

波動率 Volatility 

Companies having higher price 

fluctuations, generally considered 

as technically risky 

12M Realized Volatility 

1MVol 

60M CAPM Beta 

90DCV 

Source: S&P Global Market Intelligence. For Illustrative Purpose Only. 
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Step2 
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從多因子資料庫縱觀亞太區市場特殊性 
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Source: S&P Global Market Intelligence, data as of Aug 2017. For Illustrative Purpose Only. 

Valuation 價值 
Historical Growth 成長  
Capital Efficiency 資本效率  
Earnings Quality 盈利質量  
Analyst Expectations 分析師預測  
Price Momentum 價格動量  
Size 規模  
Volatility 波動性  

過去十年各風格指標/因子的每月平均報酬率差距 

Step2 



工具(2):因子超額報酬月份與各年度表現 

33 

Active Returns (Calculated on profit realization dates) 
Time Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec Total 

2007   0.29% 1.52% 0.30% 0.34% 0.05% 0.65% 1.47% 0.31% 0.79% 0.33% 0.76% 6.81% 

2008 2.19% -0.14% 0.92% 0.07% 0.92% 0.26% -0.38% 0.18% 0.57% 0.85% -0.49% -0.27% 4.70% 

2009 0.41% 0.62% 0.88% 0.69% 0.60% 1.14% 0.54% 0.95% -0.72% 0.86% 0.94% 0.39% 7.31% 

2010 0.48% 0.19% -0.34% 0.18% 0.46% 0.61% 0.04% 1.32% 0.48% 0.71% 0.91% 1.03% 6.07% 

2011 0.37% 0.40% 1.08% 0.47% 0.66% 1.47% 1.94% 1.00% -0.39% -0.26% 0.29% 0.52% 7.56% 

2012 -0.46% 0.50% 1.34% 1.95% 0.81% 0.24% 1.39% 0.74% 0.20% 0.66% 0.53% 0.54% 8.42% 

2013 0.21% 0.65% 0.96% -0.12% 0.28% 0.74% 0.49% 0.36% -0.15% -0.20% 0.91% -0.18% 3.94% 

2014 0.26% -0.01% 0.34% 1.23% 1.01% -0.10% 0.37% -0.17% 0.80% 0.68% 0.01% 0.07% 4.48% 

2015 -0.03% 0.22% 0.78% -0.02% 0.26% -0.33% 0.01% 0.57% 0.04% 0.56% 0.97% 0.29% 3.35% 

2016 -0.43% -0.05% -0.46% 0.07% 0.98% 0.12% -0.27% 0.35%         0.32% 

勝率 67% 70% 80% 80% 100% 80% 80% 90% 67% 78% 89% 78%   

                      

*2016年8月資料計算至8/24 

Step2 



工具(3):因子分群(Q1-Q5) 判斷因子表現 

資料來源：S&P Capital IQ 
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基本面因子 

ROE 

本益比 

本益比變動

率 

分析師預期 

自由現金流

量成長率 

非基本面因子 

低波動 

規模 

跌深股指標 

周轉率 

低波動因子 

ROE因子 

Step2 



工具(4): 因子IC統計數值與勝率 
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Source: S&P Global Market Intelligence, data as of Aug 2017. For Illustrative Purpose Only. 

Style Factor Q1 Ann Spread% Q1 Hit Avg IC IC T-Stat  % Pos IC

Val Div / Price 0.42 4.89 56.3 0.03 3.75 65

Val E / P 0.5 11.7 60.5 0.04 5.82 73.33

EQ Net Income Stability0.51 4.51 56.3 0.03 3.6 63.33

Vol 12M Realized Volatility-0.2 -7.11 40.34 -0.06 -4.21 31.67

Step2 



工具(5):因子合成 相關性是另一個考量重點 

資料來源：S&P Capital IQ, Asia DM, 元大投信整理 
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年分 股利因子 品質因子 低波動因子 

2006 15% 4% 3% 

2007 3% 1% -11% 

2008 -80% -47% -28% 

2009 54% 33% 0% 

2010 13% 12% 2% 

2011 -13% -10% -1% 

2012 27% 19% 17% 

2013 21% 27% 31% 

2014 5% 8% 17% 

2015 3% 12% 14% 

2016 16% 6% 5% 

2017 11% 12% 13% 

低波動在市場波動時表現好 

股利率因子在市場從谷底恢復時表現好 

Step2 



各因子在亞太區DM相關系數的比較 

37 

Source: S&P Global Market Intelligence, data as of Aug 2017. For Illustrative Purpose Only. 

Step2 



工具(6)量化擇時指標  因子強弱勢模組 

強弱勢輪動訊號 長短動能情境指標 價差趨勢技術分析 

LV QUAL Value Growth Div

強弱勢輪動訊號 O - - - X

長短期動能情境指標 - X X X -

價差趨勢策略 O X X X X

總和 O X X X X

資料來源：元大投信 

Step2 
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Smart Beta長短線表現懸殊- 因子擇時 

39 

IR 
Analyst 

Expectations 
Capital 

Efficiency 

Expansion 2.22 0.45 

Slowdown 0.87 4.19 

Contraction 0.23 0.98 

Recovery 1.14 -0.28 

股市高點通常出現在景氣擴張及降溫期；股市低點通常出現在景氣衰退期 

分析師預測因子在景氣擴張及恢復期表現強勢；盈餘品質因子在景氣降溫及衰退期表現強勢 

Step2 



投組模擬回測結果與比較 
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Step3 



定期檢視與績效歸因 

資料來源：元大投信(2017/09) 

Step3 
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美股Smart Beta操作實例 
 啟用Smart Beta強弱勢模組，用以判讀美股替代標的，進行增益。 

 以價值型、高股息、高品質取代部分美股部位。 

 2017/2起，主要以成長型ETF為主要投資美股標的。 

資料來源：XQ ; 元大投信 資料日期：2016/11/01~2017/10/10 

Step3 
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相對應於固定收益之因子 
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相同行為特性 = 相同異常報酬現象 

因為人類大部分行為特性相同，因此適用在股票的因子也可以應用於固定收
益證券 

Source: Northern Trust 



高品質因子運用 

44 

Northern Trust 美國信用評分投資等級債指數設計原理即加入高品質評估機制，
以防暴露在不必要的風險 

Source: Northern Trust 



Smart Beta ETF符合你的理財需
求? 

Case Study: High Dividend Yield ETFs  



Smart Beta在你的投組中扮演的腳色 

46 

Grinold and Kahn: Sources of Equity 

Returns  

Ross’s Arbitrage Pricing Theory  



10 LARGEST SMART-BETA ETFs 



因子名稱類似的Smart Beta ETF特性表現一樣? 
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MSCI美國 

最小波動性指數 

標普500 

低波動指數 

標普500 

市值加權指數 

(比較基準) 

近五年 

年化波動(%) 
8.6 9.2 10.3 

2007年報酬(%) 4.3 0.6 5.5 

2008年報酬(%) -25.7 -21.4 -37.0 

2009年報酬(%) 18.4 19.2 26.5 

2010年報酬(%) 14.7 13.4 15.1 

2011年報酬(%) 12.9 14.8 2.1 

2012年報酬(%) 11.2 10.3 16.0 

2013年報酬(%) 25.3 23.6 32.4 

2014年報酬(%) 16.5 17.5 13.7 

2015年報酬(%) 5.6 4.3 1.4 

2016年報酬(%) 10.7 10.4 12.0 

指數 

編製特色 

極小化 

投資組合風險 

低波動 

股票組合 
市值加權 

成分股數 約180 100 500 

MSCI美國最小波動性指數 

 
醫療保健19.5% 

資訊科技18.9% 

民生必需品12.5% 

金融10.8% 

公用事業8.3% 

非必需性消費品7.9% 

工業7.8% 

不動產6.5% 

電信服務3.1% 

原物料2.6% 

能源2.2% 

標普500低波動指數 
醫療保健20.7% 

資訊科技17.8% 

民生必需品17.1% 

金融12.8% 

公用事業11.1% 

非必需性消費品6.0% 

工業5.0% 

不動產4.2% 

電信服務2.7% 

原物料1.8% 

能源0.9% 資料來源：Bloomberg, MSCI, S&P, 元大投信整理 



Case Study : High Dividend Yield ETFs  
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• SDY: SPDR S&P Dividend ETF  

• VYM: Vanguard High Dividend Yield ETF  

• FVD: First Trust Value Line Dividend Index Fund  

• HDV: iShares Core High Dividend  

Source: Axioma Research 



Characteristics of Dividend Yield ETFs  
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Decomposition of Active Risk 
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Decomposition of Active Risk : Top 5 Industries  
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High Dividend ETF Value Exposures Through Time  
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Stress Tests  
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• Different stress scenarios 

– Volatility (factor down 1%) / Value (up 1%) / Market Sensitivity (down 1%) 

/ Earnings Yield (up 1%) / Dividend Yield (up 1%)  



Factor Attribution  
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Factor Attribution : Top 4 Industries  
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2017年這4檔高息ETF表現? 
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Russell 3000 

VYM 

HDV 

SDY 
FVD 
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