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內容摘要：
美國金融市場為全球最大且最重要的市場，資產管理服務業非常發達，所管理之資產規模龐大。此次應柏克萊國際投資管理公司之邀，參加其於舊金山總部舉行之基金投資業務研討會，並順道考察加州公務人員退休金管理機構(CalPERS)、舊金山市政府機關員工退休基金（SFERS）及英特爾（Intel）等大型退休基金之運作，包括自行操作與委託經營業務，作為我國勞保基金管理運用及海外投資業務之參考。

觀察美國退休基金管理機構之運作，在資產配置（Asset Allocation）方面，CalPERS及SFERS二家退休金管理機構，投資組合均偏重國內外股票(Equity)之長期投資，其次為固定收益之債券，二者合計約占資產總額九成，其餘為房地產投資及其他短期運用工具。在委託經營方面，遴選代操公司時，均先考量基金本身之風險預算（Risk Budget）、資產管理公司之經營團隊、風險管理及基金經理人（Fund Manager）素質。
綜合本次研討會結論與實地參訪所得資訊，政府管理退休基金應首重資產配置之規劃，兼顧風險與收益，並應定期檢討調整投資內容，以因應不斷變動之金融環境。在委託經營方面，應慎選代操團隊，評量基金經理人過去績效時，應兼顧積極操作報酬（α）及其承擔之投資風險。

依據本次研討會及考察心得，建議本局勞保基金檢討改進事項如下：

一、我國勞保基金資產配置一向以定期存款為主，未來宜逐步提高股票及債券投資比率。 

二、放寬國外投資比率，由原規定之10% 提高為20%。

三、參考國外退休金管理機構遴選委外經理人之評選機制，修改「勞工保險基金委託經營作業要點」有關受託機構之遴選標準及作業程序，以主動操作之「風險報酬」取代未考量風險之「報酬」，另增實地訪查（On-site Visit）作業。

四、委託保管機構保管國外資產，以確保資產安全。

壹、目的

行政院勞工委員會勞工保險局截至93年6月底止經管勞工保險基金新台幣四千六百餘億元，主要運用項目為銀行定期存款，占58﹪，其次為股票及受益憑證投資，占21﹪，再次為債券投資，占9﹪，經建貸款及其他占12﹪。最近四年，國內存款利率連續調降14次，且股市不振，勞保基金收益驟減，經全面檢討，為提昇收益，有必要調整勞保基金目前資產配置比重（Asset Allocation），並加強風險控管。適逢柏克萊國際投資管理公司邀請我國政府基金，參加其總部舉行之基金投資業務研討會，本局人員利用此難得機會，前去研習相關業務。
勞保局為提高勞保基金運用績效，於90年12月及91年5月陸續辦理兩梯次國內股票委託經營，期間2年，到期績效均不佳。為改進國內委託經營業務並配合行政院勞工委員會93年5月7日核定勞保基金海外投資委託經營作業要點，本次研習後順道參訪美國政府退休基金及大型私人企業退休金之管理機構，瞭解其辦理委託經營業務時，如何遴選基金經理人，及事後控管事項，作為本局未來辦理委託經營業務之參考。

勞工保險基金自92年第4季自行投資海外債券，目前投資標的以美國債券為主，業務經辦人員有必要瞭解當地投資環境並深入研究金融商品性質，故本次共有三員參加研習及考察。

貳、研討會及考察行程

1、 柏克萊國際投資管理公司舊金山總部舉行之研討會：

(一)研習時間：93年6月22日至93年6月26日。

(二)講師及研討內容：

93.6.22  Laraine McKinnon介紹柏克萊國際投資管理公司投資哲學、投資程序、產品、人員及服務。投資決策管理及基金經理人遴選。

93.6.23  Jim Keagy介紹美國退休金計畫特性及趨勢、 John Pirone介紹資產配置策略（ Strategic Asset Allocation）、風險預算（Risk Budgeting）、外幣避險（Currency Hedging）；另於下午會晤舊金山市政府機關員工退休基金（City of San Francisco Employees’ Retirement System ；以下簡稱SFERS）的投資經理（David Kushner），洽談SFERS投資管理事宜。

93.6.24 Carl Gilchrist介紹股票指數（Indexing: Equity）、Matt Tucker介紹固定收益指數（Indexing: Fixed Income）、Nico Marais介紹基金經理人如何創造主動報酬又稱Alpha值（Alpha Tilts）、Brad Pope和Brendan Ahearn介紹交易所買賣基金（Exchange Traded Funds）、John Simpson介紹近來日益受重視之積極匯率管理（Global Ascent Active Currency）

93.6.25 John Pirone介紹基金經理人如何架構最佳化的資產組合（Optimization of Manager Structure     Portfolio Works）、Scott Bray和Lois Towers介紹風險監控管理（Risk Management Compliance）、Laraine McKinnon介紹投資決策管理之經營計畫建議書（The Management of Investment Decisions; Requests for Proposal）、Patrick Zetzman介紹受僱者退休所得安全法及受託人的責任（ERISA & Fiduciary Responsibility）、Nancy Quan介紹蒐尋基金經理人資料庫（Manager Search Databases）

93.6.26 Alan Mason介紹移轉管理（Transition Services）、Elke Bray介紹績效衡量及監控（Performance Measurement & Monitoring）、Mark Talbot介紹如何積極管理固定收益商品（Active Fixed Income）等關於基金投資運用項目。行程緊湊、忙碌。

二、第二星期考察行程與內容：

93.6.29 上午參與柏克萊資產管理公司研習基金經理人績效分析(Manager Performance Attribution)，下午拜訪摩根託管銀行(JP Morgan Chase Bank)，由Ms. Grace W. Chang / Vice President 說明全球證券之託管服務。

93.6.30 拜訪英特爾(Intel)公司，由Mr. Stuart I. Odell / Director Retirement Investment 說明該公司近期推展之員工退休金規劃制度與管理運用現況。

93.7.01拜訪加州公務人員退休金管理機構(CalPERS)，由Ms. Patricia Pinkos / Senior Investment Office –Asset Allocation & Risk Management 、 Mr. Derek T. Hayamizu / Portfolio Manager of External Equity & International Investments及Mr. Darin Hall / Information Officer of Office of Public Affairs說明該退休基金投資管理現況、資產配置及基金經理人之遴選。

93.7.02上午拜訪惠悅(Watson Wyatt)公司，Ms. Martha A. Spano 說明基金經理人之遴選與監督；下午拜訪大聯(Alliance Bernstein)資產管理公司，透過視訊系統與該公司紐約總公司之Mr.Greg Tenza/Managing Director of Global Business Development 、Mark Manley/Chief Compliance Officer 研討該公司內部投資管理之執行；Mr.Douglas A. peebles/Co-Head of Chief Investment Officer- Fixed Income 研討全球固定收益之投資。

參、研討會內容及心得

柏克萊國際投資管理公司管理資金達8,960億美元。該公司於1971年創造第一個指數化產品，目前為全球最大的指數基金管理公司，已發行之交易所買賣基金超過100檔。

為期五天的研討會內容，包括美國退休金計畫趨勢、受僱者退休所得安全法（ERISA）、受託人之責任及基金運用目標方針的設定、資產組合最佳化、基金經理人遴選、事後監控等投資相關議題。

雖然目前政府部門的退休金計畫，仍以確定給付制為主，但未來走向確定提撥制，是不可避免的趨勢。本次研討議題中值得勞保局運用勞保基金參考者為資產配置的形成、基金經理人的遴選。另外，SFERS有關委託經營實際運作情形，亦值得勞保局參考。玆簡述如下：
一、資產投資管理

做好資產投資管理不保證投資一定成功，但可以確定的是，較好的投資報酬來自謹慎的投資程序和策略，且較禁得起公、私部門的監督考核。

圖一：投資管理五大步驟
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投資管理分五大步驟(詳如圖一)，分述如下：

(一)分析現況（Analyze the Current Situation）：

1.分析當前投資執行情形。

2.檢視資產負債及現金收支流量。

3.檢視目前投資策略及決策情形。

4.檢視法規限制。

(二)設計最佳投資組合（Design Optimal Protfolio）

決定最佳投資組合的工作，即資產配置（Asset Allocation）。

1. 資產配置的目的：達到風險分散的效果並獲得較佳的報酬。

2. 資產配置的方法：根據投資人投資計劃的時限，以及可承受的風險，擬定長期投資策略及短期戰略，將資金配置於不同種類之資產，例如：股票、債券、房地產及現金等。

3. 透過低度相關或負相關之資產相互搭配，提高投資組合效率，構成不同的風險水準下，報酬率最大化的效率集合，即效率前緣。

4. 透由效率前緣與投資偏好曲線的切點決定最適資產配置權數，從效率前緣曲線中報酬與風險表現得知(詳如圖二)：

以美國為例，若僅以美國本土及境外股票所組成的投資組合在風險值（標準差）20％時，其期望報酬率約為8%。但作全球化投資（類別廣泛地涵蓋美國境內、境外的股票及債券），則在風險值（標準差）同為20％時，期望報酬率可提高至15%。

圖二：效率前緣曲線中報酬與風險關係
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資料來源: Investments by Frank K. Reilly, Edgar A. Norton
根據諾貝爾經濟學獎得主William Sharpe研究顯示：資產配置決定了投資組合85﹪的報酬表現，資產配置之重要性遠高於擇時與選股之效果（如圖三）。
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      資料來源：Financial Analysts Journal

故本步驟為資產管理成功與否之關鍵。在規劃資產配置時應考量下列因素：

1. 投資者風險忍受度（R ；Risk tolerance of  investor）

2. 資產類別偏好度（A； Asset class preferences）
3. 投資目標的時間期限（T；Time horizon of investment objectives）
4.期望報酬率（E；Expected or desired rate of return）

(三)明定投資政策說明書（Formalize Investment Policy Statement；以下簡稱IPS）
投資政策包括：

1. 投資目標（Objectives）
2. 投資準則（Guidelines）
3. 遴選基金經理人或共同基金之程序（Procedures）
4. 證券準則（Securities guidelines）
5. 監管（Monitor）基金經理人或共同基金之程序
此點最重要但最易被管理者忽略的一環，為什麼IPS須明白訂定？原因如下：

1.相關法令規定管理者必須訂定IPS。
2.避免投資委員會成員更替致影響投資策略的持續性。

3.對捐贈成立的基金會，可提供基金捐贈者考核管理者之依據。
投資政策說明書（IPS）的製作要點：

1.簡單明確。

2.設計一個能自動調整資產的策略。

3.基金經理人（Money managers）績效標準（Performance standards）清楚且可執行。

4.清楚定義資產組合有關人員的權責。

5.明定長期投資目標（Investment goals）

（四）執行政策（Implementation）
投資政策訂定後，開始選擇適當的基金經理人或共同基金、保管銀行和交易券商。執行上應注意下列原則：

1. 選擇專精（Specialists）的而非通才（Generalists）型的基金經理人。過去二十年來，大型機構投資者從僱用單一平衡型基金經理人，演變為僱用多個專精基金經理人。以往平衡型基金經理人幫客戶作資產配置並挑選證券，現在資產配置及次級資產類別之規劃均由基金內部管理委員會執行。此外，專精經理人的管理費用一般比平衡型低。

2. 當資產達一定規模時，應要分散投資類型（Style），例如股票投資組合包含成長型和價值型股票。惟投資組合若過度多樣化，成本會增加，而且會導致執行和監控困難。
3. 選擇或面談基金經理人時應，依循審慎訂定之評估標準辦理，因每家公司都會展示其最閃亮的績效來競爭，故投資計劃請求書（Request For Proposal，簡稱RFP）應包含有關之一連串問題及所需文件，以供客觀評選。

4. 遴選基金經理人或共同基金時，應瞭解實際投資交易之成本，如經理人支付多少研究費用、券商佣金、資產轉換費用等，選擇交易成本較低之經理人或共同基金。

5. 確認資產安全性。資產放在券商和保管銀行所受到的保護是不同的，前者可能和券商本身資產混合保管，後者專為個別帳戶單獨保管。

（五）監督管理（Monitoring and Supervision）
持續監控所選定之基金經理人投資進出情形，及後續操作結果是否符合投資者本身的投資方針，並每季分析評估盈虧績效。設計績效衡量標準（Performance measurement standards）時，須注意是否適合基金的要求，因為一個好的基金管理者（受託人），是在可接受的風險下達成該基金的要求報酬率，而非達成報酬極大化。所以在設計適當的績效衡量標準時，要考量：

1.投資組合的風險忍受度和預期報酬符合投資政策。

2.判斷基金經理人操作績效是否具持續性？

3.增進基金管理者與基金經理人對績效目標的溝通。

分析比較績效時，應將相同類型的基金經理人放在一起比較才具意義，蘋果應和蘋果比較，橘子應和橘子比較，蘋果和橘子比較是無意義的，並非股票型經理人就該和S＆P500指數比較，而是應深究基金經理人類型為何？如果是成長型基金經理人應和其他成長型金經理人比較。並且應分析為何產生差異，而非只憑最終結果作評論。

二、遴選委託經營基金經理人應注意原則

國外資產管理公司三、四千家，彼此競爭激烈，要如何從中挑選適合的基金經理人，是一件相當重要且不易的工作。國外退休基金委託經營海外投資業務行之有年，而我國退休基金從事國外委託投資，目前僅公務人員退休撫恤基金於九十二年底開辦一次，可供參考資料有限，日後若本局開辦此業務，可參考下列國外退休基金辦理委託經營業務遴選基金經理人：

(一)基金經理人陳述的投資策略

每位基金經理人的投資風格和策略都不盡相同，但參加遴選時都應明確的表示自己將採取何種風格，管理者本身應先決定遴選基金人之風格類型，再研究個別基金經理人是否合適。

一般股票投資而言，經理人可分六種類型：

1.價值型（Value）—此類經理人購買股票時，主要考量股票市價是否低於合理價值。此類投資組合的特徵為低股價淨值比及低本益比。

2.成長型（Growth）—此類經理人選股著重於成長率大於全體股票市場的個股，此類投資組合的特色為高股價淨值比和高本益比。

3.收益型（Yield）--此類經理人偏好具有高股利收益者，其特徵除了較高的股利外，與價值型類似，典型的投資組合成分股為公用事業股票。

4. 核心型（Core）—此類經理人除了投資組合持股家數不若S＆P500多外，產業分類與S＆P500指數類似。

5. 小型股（Small cap）--此類經理人選股專注於公司資本額小於10億美元者，由於這類公司的研究報告少、產品線集中及公司管理階層知名度不高，致投資這類公司的基金經理人績效可能與市場走勢差異甚大。

6.多空對鎖型（Long short strategy）--作多作空皆可，傳統若不看好股票市場，則僅能降低部位，若是多空型，則尋找弱勢市場作空，於強勢市場作多，增加操作頻率，提高準確率。

從基金經理人選擇股票過程，又可將經理人概分下列三種：

1.由上而下型（Top down）：經理人先分析總體經濟層面，再尋找類股（Sector），最後決定投資之個股。

2.由下而上型（Bottom up）：側重個別公司狀況，投資組合並非集中於某一類股，而是視整體市場狀況挑選個股。

3.集中型（Concentrator）：經理人僅投資於少數類股或個股，故績效變動較市場指數（Index）為高。

(二)基金經理人以往的績效

雖然過去的績效不代表未來的績效，但仍不失為檢視一個基金經理人重要的依據。

比較經理人過去績效，不能僅看績效數值，而應比較風險調整後的績效，例如兩個經理人，長期投資績效雖相同，但在收益波動度上，一位較平穩，另一位則波動起伏大，在此情況當然會選擇績效波動性較平穩的經理人。市場通常以下列四種統計數字衡量經理人的風險或風險調整後報酬：

1.標準差（Standard deviation）：用以衡量報酬率之波動程度，以公式如下。

計算一年度標準差時，n以 “12” 代入（亦即以過去12個月報酬率計算標準差），計算兩年度標準差，則n以 “24” 代入。
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2.貝它係數（Beta）：用以衡量基金之市場風險（或稱系統性風險）。其計算方式為以過去12個月或24個月之基金月報酬率對同期市場月報酬率作迴歸，估計斜率係數而得。亦即
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3.夏普比率（Sharpe ration）：用以衡量每單位總風險（以月化標準差衡量）所得之超額報酬，所謂超額報酬為基金過去一年及兩年平均月報酬率超過平均月化之無風險報酬率（可假設為一個月定存利率）之部分。
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4.α值（Alpha）：挑選主動型基金經理人，主要考慮因子為其α值，α值是指基金經理人的績效與績效衡量指標（Benchmark）績效的差距部分，例如：基金經理人績效7﹪，績效衡量指標（Benchmark）績效5﹪，則α為2﹪。上述α值為絕對值，若加上風險調整，則可以資訊比率（Information ratio）來表示，亦較可以表達基金經理人的穩定性。

Information ratio：以基金的報酬率減去績效衡量指標報酬率，再除以相減後差額之標準差。
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(二)費用

基金經理人收取費用的標準，通常與經管基金規模有關，一般按委託資產由小到大費率逐漸遞減；另外和委託類型也有關，投資股票的管理費比債券高，風險愈大之投資標的需專門技術者，費率愈高。

(三)基金公司團隊

資產管理服務好壞全繫於人員的素質，若採明星經理人制度，一旦要角被挖跳槽，則其管理能力會大幅下降，對委託資產收益造成潛在風險；若採團隊服務，則應注意其研究團隊變動頻率。

三、舊金山市政府機關員工退休基金（City of San Francisco Employees’ Retirement System ；SFERS）之簡介

（一）成立時間：1932年。

（二）設立目的：安全、謹慎的投資運用退休基金，提供五萬多名舊金山市政府機關員工殘障、死亡及退休確定給付所需資金。

（三）管理資產總額：截至2003年6月底止，以市價計算為105.26億美元，以成本計算為100.72億美元。

（四）資產配置及基金淨值：依經驗長期基金報酬之良窳約有八成五取決於資產配置因素，SFERS根據本身資產負債情況，對每一資產類別之報酬、風險預估值及本身風險忍受度，擬定最佳化的資產配置區間，並視市場變化彈性調整。SFERS資產配置詳如圖四，最近五年基金淨值詳如圖五：
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  圖五：近五年SFERS總資產成長概況圖資產單位：十億美元

（五）資金運用方式：

（1）總資產的21.64﹪自行管理運用，投資項目包括美國債券641.6百萬美元及美國股票16.3億美元。

（2）總資產的78.36﹪委託外部資產管理公司運用，投資項目包含全球（含美國）固定收益商品、全球（含美國）股票、不動產和積極投資（含創投資金Venture capital及合夥企業Partnerships）
（六）委託經營業務：
舊金山市政府機關員工退休基金(SFERS)將近八成資產採委託經營方式管理，玆介紹如下：

1.聘用顧問公司（Consultant）研擬資產配置、投資政策、遴選條件送管理委員會核准後，才會公開投資建議請求書（RFP）。

2.根據資產配置結果，選擇各領域專精經理人委託經營。

3.遴選基金經理人時，會要求業者提建議書，按RFP給分數，將經理人名單範圍縮小，一切程序公開透明。

4.和顧問公司研商經理人名單，挑選適合者，作成建議給管理委員會。

5.選定經理人後，會給投資指導方針（Investment guideline），內容包含績效衡量指標（Benchmark）、要求報酬（Return）、追蹤誤差（Tracking error）、限制（Limitation）；以便基金管理者及保管銀行（Custodian）監控基金經理人是否照規定執行。

6.經理人每季報告一次，每年到SFERS簡報一次。

7.關於基金經理人利益衝突方面，若遴選時即知道存在利益者，不予錄用；SFERS認為不動產（Real estate）和私人股票（Private stock）較易存在利益衝突，故委託經營此類資產會連結績效管理費，以降低利益衝突可能性。其他資產例如股票，操作績效佳視為理所當然，故不給績效管理費。

8.將所有投資指導方針輸進監控系統，監管基金經理人是否依投資方針執行，若基金經理人超過投資方針範圍，管理人即向委員會報告，若投資方針不合時宜，委員會即予修改。

9.委託經營不設定經理人之終止期限，基金經理人績效不佳者，可立即解任，另績效良好的基金經理人，則可一直做下去，目前有續任15至20年的基金經理人。若經理人績效不佳，先列入觀察名單中，經由與經理人聯繫，聽取其解釋給予改進機會，持續追蹤，如對該基金經理人失去信心，則予解約。

10.委託資產規模視其所屬資產類別彈性訂定，有三至四千萬美元，也有一至四億美元。

11.遴選基金經理人所考量三個基本因素：基金公司信譽、投資理念執行度及投資團隊穩定性，以期能為基金獲得穩定報酬。

肆、考察內容與心得
本次考察美國基金管理機構，主要了解其委託經營及管理作業，考察機構包括加州公務人員退休基金(CalPERS)、摩根大通銀行(JP Morgon Chase)、惠悅顧問公司(Watson Wyatt)、大聯資產管理公司(Alliance Bernstein)及英特爾公司(Intel)。
一、加州公務人員退休基金(CalPERS)
(一)CalPERS之簡介
1.成立時間：1932年，依加州法律規定設置。

2.設立目的：為參與成員謀求進一步的財務與健康安全保障。

3.參與成員：此退休制度之參與成員包括大致區分為州政府員工全體員額32%、學校行政部門員工(未含學校現職教師) 37%、以及地區公共部門員工31%，以上參與人員總數超過141萬餘人（現職人員101萬餘人，40萬餘人為已退休者）。

4.退休計畫型態：確定給付制(Defined Benefit)。

5. CalPERS員工數額：截至2004年7月1日CalPERS員工1,600多名員工，其中150多人負責投資業務。

6. 資產託管銀行為State Street Bank & Trust。

 (二)投資政策與資產配置

1.投資政策

CalPERS係美國最大之公共退休基金，管理委員會(Board of Administration)為最高決策單位，各項投資均訂有書面投資政策及內規並定期檢討修正。

2.資產配置

CalPERS資產配置主要考量負債狀況、給付情況、營業費用及僱主暨會員繳交保費，在可忍受風險範圍內，追求最大報酬。

截至2004年6月8日為止，CalPERS管理資產總額以市價計算為1,635億餘美元，投資項目包括股票、債券、房地產及其他短期工具等。

由表一得知，CalPERS資產配置中股票占總資產67.6%，其中美國境內股票占總資產41.5%，國外股票部位21.2%，未上市投資股票為4.9%。固定收益部位占總資產24.5%，其中美國境內債券占總資產21.0%，國外債券部位3.4%；投資不動產約占總資產7.2%，投資短期工具約占總資產0.7%。

目前資產配置與各項投資工具規劃目標之差距，股票資產原規劃配置目標65.0%，現已投資至67.6%，惟在投資小型股票尚有2.1%成長空間；在固定收益投資部位可小幅增加1.5%，主要投資仍以美國境內債市為主；房地產投資部位亦可小幅增加1.8%。

表一：CalPERS資產配置表

	      金額

資產類別
	資產市值

(億美元)
	目前配置

比率(％)
	規劃配置

金額(％)
	目前配置與規劃差異

	股票         
國內股票
國外股票
未上市股票
	1,105.3
	67.6%
	65.0 %
	2.6%

	
	678.5
	41.5%
	39.0 %
	2.5%

	
	347.4
	21.2%
	19.0 %
	2.2%

	
	79.4
	4.9%
	7.0 %
	-2.1%

	全球固定收益

   美國境內

  其他國家
	400.5
	24.5%
	26.0%
	-1.5%

	
	344.1
	21.0%
	23.0%
	-2.0%

	
	56.4
	3.4%
	3.0%
	0.4%

	房地產
	118.0
	7.2%
	9.0%
	-1.8%

	短期運用

工具
	11.9
	0.7%
	0.0%
	0.7%

	總 計：
	1,635.7
	--
	--
	--


資料來源：截至2004年6月8日CalPERS資產配置表
CalPERS投資運用之績效衡量指標(Benchmark index)，整體資產係以Tryst Universe Comparison Service(TUCS) Public Fund Median(1 billion)為基準，各項資產之衡量指標如下：

1.股票：以PERS Wilshire 2500 Index為基準。

2.固定收益(債券)：以Citigroup Index為基準。         
3.房地產：以National Council OF Real Estate Investment Fiduciaries(NCREIF)為基準。
4. 短期運用工具：以九十天期之國庫券為基準。
截至2003年6月30日為止，CalPERS各項資產(含國內與國外投資)近一、三、五年及十年之平均報酬率詳如表二。

表二：CalPERS最近十年各項資產之投資績效
	    項目別

資產類別
	衡量指標
	1  年

報酬率
	3  年

報酬率
	5  年

報酬率
	10  年

報酬率

	股票         
國內股票
國外股票
未上市股票
	PERS Wilshire 2500 Tobacco-Free Index
	1.1%
	-10.9%
	-1.6 %
	9.5%

	
	PERS SSGA Custom
	-4.6%
	-12.7%
	-2.8 %
	2.2%

	
	PERS

Wilshire 2500  /CRFU Blend
	-14.5%
	-15.7%

4.9%
	-4.8%
	7.7%


	全球固定收益
   美國境內
  其他國家
	Citigroup Large Pension Fund Index
	15.1%
	11.9%

	8.1%
	8.0%

	
	Citigroup Non-U.S. Government Bond Index
	17.9%
	8.1%
	6.3%
	6.3%

	房地產
	National Council OF Real Estate Investment Fiduciaries
	7.7%
	8.2%
	9.8%
	9.6%

	短期運用工具
	90-Day T-Bill
	1.5%
	3.3%
	4.0%
	4.6%

	整體資產
	Tryst Universe Comparison Service(TUCS) Public Fund Median> 1 billion
	4.0%
	-2.4%
	2.7%
	8.3%


資料來源：2004年 CalPERS 年報

截至2004年3月31日為止，CalPERS當年第一季總體績效為16.4%，前三年為5.4%，前五年為4.1%。 

(三)經理人之遴選與監督

CalPERS目前在投資管理與運用上，聘用40多位外部經理人，經理人遴選作業，係由其內部人員依據RFP及顧問公司Wilshire提供之資料審核評估，其中經理人績效係以其過去三年績效為基準，再提報投資委員會做最終核定；該委員會通常通過選任之基金經理人。CalPERS一般花費六至九個月時間遴選出委外基金經理人，審查期間並費四至六個小時實地訪查(On-Site Visit)。

委任之基金經理人績效若不佳時，列入觀察名單(Watching list)中，告知經理人、聽取其解釋並記錄與觀察，給予改進機會，一般對名列觀察名單之經理人的監視時期為十一個月。

二、風險預算與經理人遴選作業--惠悅(Watson Wyatt)公司

本次考察訪談之主要議題包括：投資風險預算、基金經理人之遴選及績效評量，茲分述如下：
(一)風險預算
1.惠悅諮詢顧問公司認為每個退休基金均應有明確的風險預算(Risk budget)

(1)確定相對於負債層面之適當投資風險數量。

(2) 將風險數量分配於規劃之資產項目，或採取主動式管理。

(3)評估承擔投資風險所產生之報酬率。

(4)分析目前投資組合之效率。

(5)分析風險配置改為所產生之效能。

2.風險預算之原則

(1)投資人應將風險預算數量分散於不同類型資產及不同經理人。

(2)投資人應在提高報酬的前提下，承受額外的風險。

(3)一般投資人希望風險不變情況下獲取最大報酬或期望報酬不變的情況下風險最小化，即每一單位風險能產生最大報酬。

(4)資訊比率 (Net information rate)：

Net IR= (超額報酬–費用及成本)/追蹤誤差。
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圖六：風險預算之操作

(二)資產管理公司之遴選

基金委託資產管理公司經營，遴選經理公司不能僅比較其過去的績效，因過去優良績效不保證未來得以持續。評估代操公司應從組織經營(Business)、團隊人才(People)與作業程序(Process)三項分析比較：

1、組織經營(Business)：有無母公司支援、員工對代操作業的主控權、自主性、強有力的領導、明確策略目標、長期展望、適度的成長性、投資管理制度、與客戶利益一致、守法性、善用資訊設備及獲益性。

2、團隊人才(People)：閱歷經驗、資源、績效持續性、分析技術、洞察力、一般信念、訓練、辯論能力、規劃能力、有效的獎勵計劃、適當的人員流動。

3、作業程序(Process)：持續進步、符合資產規模及資源狀況、明確的責任、信守允諾、決定小組人員不要多、明確的競爭優勢、良好評價技能、熟悉執行問題、熟稔市場心理、認知風險管理但同時強調報酬獲利。

有關影響經理人未來預期績效之關鍵要素中，著重於經營策略及評量技術，此二項因素應加重權值評量。在遴選經理人之評量實務運作中，可參考經理人績效評核計分表，詳如表三所示：

表三：經理公司評估計分表

	受評公司：
	總分：

	                                受評等級

	
	1
	2
	3
	4
	5
	加 重

權 值
	權 值計 分

	經營團隊(總分40%)

	公司是否具充分資源以成功經營？

1.組織之營業管理架構能否支持公司優良績效？

2. 有無以客戶為重心之業務成長策略？
	
	
	
	
	
	
	

	有無人員大幅流動，產生青黃不接的問題？
	
	
	
	
	
	
	

	直接負責代操績效之經理人是否分紅？
	
	
	
	
	
	
	

	公司之資產管理規模、品牌及服務資源是否符合董事會要求？
	
	
	
	
	
	
	

	小計：

	理念與程序(總分40%)

	投資哲學是否直接與明確？並且能與投資程序結合？
	
	
	
	
	
	
	

	該公司與其競爭對手有無重大不同之處？
	
	
	
	
	
	
	

	投資決定過程是否合理、前後一致且不過分嚴苛，必要時可作調整？
	
	
	
	
	
	
	

	公司在不背棄基本投資理念下，是否有隨機應變的能力？
	
	
	
	
	
	
	

	小計：

	績效 (總分20%)

	公司過去績效是否印證其投資理念及程序能獲得成功的投資？

操盤人在過去一段合理期間是否獲得可接受之投資績效(資訊比率)？
	
	
	
	
	
	
	

	小計：

	總分：


(三)代操公司分級制度(Manager Rating System)

Watson Wyatt對於代操公司的評量過程，包括分級制度，觀察期間其評估概況表如表四：

表四：候選經理人技術與績效之評量表
	代操公司別
	技術能力
	期望風險值
	軟體風險

(Soft risk )

	甲公司
	1
	高
	高

	乙公司
	2
	一般
	平均

	丙公司
	3
	一般
	差

	丁公司
	4
	低
	差


有關投術能力分為一至四個等級，其分級標準之定義說明如下：

1.技術評級為“1”者：該候選經理人之投資技術與目前經理人並駕齊驅，可納入為少數之推薦經理人名單內。

2.技術評級為“2”者：該候選經理人之投資技術在某些情況下，能達成與目前經理人之水準，可考慮被納入推薦名單內。

3.技術評級為“3”者：該候選經理人不太可能被推薦。

4.技術評級為“4”者：該候選經理人投資技術不如目前經理人，不會被推薦。
三、全球證券保管服務-摩根大通保管銀行(JP Morgan Chase)
(一)簡介：摩根託管銀行為全球最大之保管銀行，其保管資產高達8兆美元，擁有6,400位託管部專業人員，1,343個客戶，於全世界八十多個市場運作，在世界各主要市場均有外匯買賣服務及地區服務中心。

(二)保管銀行之服務事項：

服務範圍分主要服務與聯繫服務二種，其服務項目如下：

1. 基本服務(Core services)項目：證券結算及保管、交割及代收股利債息、連線電腦報表、監管次保管銀行、代參加股東大會、稅務及外匯交易。

2. 加值型(Value-added services)服務：會計報表、績效評估、投資檢視報告服務、借券業務、期貨期權結算、資產調配、短期投資產品。
(三)採用全球證券保管銀行之優點：

1.提供績效評估服務：

(1)負債分析(Liability analysis)：協助增加基金資產報酬高於基金負債機會，並減少運用任何資金。

(2)資產配置：選定一個適合的資產配置，以達成所需的報酬率。

(3)績效評估：提出基金整體及每一個組合類型的績效表現資料。

(4)基金經理人檢視與分析：顯露風險及投資經理的投資管理技巧，以達成基金整體的目標。

(5)風險管理：提供全面的風險管理工具，用以評估投資計劃中所牽涉的風險面。

(6)基金全面化評估：研究及比較整個基金表現與其投資目標，並將客戶的基金與其他同類型資產總值及組合作比較。

2.投資檢視報告之服務：

(1)依據預先設定的檢視條件及規則，提供預警訊號及違規項目。

(2)保管銀行已經開發及制定1,000多條規則，以滿足不同客戶之需要。

(3)可經由電腦連線或選擇其他途徑取得報表，得以集中資源研究或解決不符合投資之項目。

(4)評估風險與報酬：檢視行業失敗個案、基金經理人的疏忽及信託責任。

3.投資檢視範圍：

(1)基金投資目標：檢視經紀商及發行人、禁止投資項目及資產組合配置報告。
(2)投資組合目標：檢視檢視國際投資組合之資產，其項目如下：

(資產類別(Asset type)。
(地理區域分佈(Geographical diversification)。

(投資幣別。

(投資產業 (Industry)。

(證券限制性(Security limits)。
(投資基準檢視(Benchmark tests)。

(3)基金投資之目標：

(自我投資限制之檢測。
(信用評等。
(持續期及到期日之限定(Duration and maturity restrictions)。

(衍生性金融商品投資揭露報告。
4.採用保管銀行之會計系統：

(1)可供多幣別用途。

(2)備有多種成本計算方法以供選擇。

(3)可作外匯及衍生性工具結算報告。

(4)每筆幣別買賣之損益亦詳列。

(5)可指定用不同收益攤銷及增值算法。

(6)每月第七天提供上月報表。

5.承做借券業務：對於美國證券市場需求之政府機構債券、公司債、國庫券、股票、國家債券及歐洲債券等，經由保管銀行作為證券貸放代理人，可貸出投資組合之證券，以增加收益並降低營運成本。

 (四)保管銀行運作模式

保管銀行業務經理人負責連絡有關人員，取得相關交易訊息，並經由服務團隊提供投資人之服務，詳如圖七。


圖七：保管銀行運作模式
四、英特爾公司之退休金規劃

英特爾公司為世界著名之跨國科技企業，總部設於美國加州聖荷西市，員工人數達五萬人，其中二萬九千人員工(佔全員總額78%)分置於全球各地，該公司員工退休項目有三： 401k儲蓄計畫(401k Savings Plan)、員工分紅制度(Profit Sharing Plan) 及年金制度(Pension Plan)等，茲分述說明：

(一)401k儲蓄計畫

勞工可在薪資的1%至15%範圍內，提撥薪資至個人的退休金帳戶，每年最高13,000美元，勞工當年度提繳金額可免計入所得課稅，等到領取老年給付時再課稅。目前有73%員工參與此退休計畫，資產總額有二十五億美元，公司設計三層次之投資結構供員工選擇，包括：

第一層：退休年限
            2005     2015        2025        2035       2045 (年)
投資建議  

股票占    保守                                                  積極

資產(%)  30%           48%          57%             67%             80%


第二層：選擇基本類型 


風險  小                                                   大

第三層：選擇共同基金及公司股票


上圖所述，公司規劃三種投資類型，供員工依據本身距離退休年限尚剩餘幾年作選擇，距離退休愈近者，建議愈趨保守，將資產重心配置於穩定價值型及固定收益(債券)等投資工具，少部分投資於股票，以確保退休金不致因金融市場急遽變化而大幅縮水或虧損。反之，年輕員工本身距離退休年限愈長者，建議愈趨積極操作，在投資組合應配置高收益與高風險之股票等投資工具，因其可承受較高風險，可獲得長期投資之較高投資報酬。為考量少數具風險偏好員工的需求，上述投資工具仍開放予員工依個人喜好而自行搭配選擇。

有關員工距退休年限與投資工具之選擇，該公司規劃之投資組合詳如表五，依據表五距2005前退休之員工，建議在保守的美國債券型基金配置高達60%；相對地，距2045才退休之員工，建議採取積極操作模式，將60%資產投入於美國大型股票基金，投資於美國債券型基金則降至10%。

表五：英特爾公司員工距退休年限之投資組合規劃表

	 距退休年限

資產權重

投資工具類別
	距2005前退休
	距2015前退休
	距2025前退休
	距2035前退休
	距2045前退休

	穩定收益型基金
	10 %
	10 %
	5 %
	5 %
	--

	美國債券基金
	60 %
	32 %
	28 %
	18 %
	10 %

	美國大型股票基金(Large Cap US Stock Fund)
	25 %
	33 %
	40 %
	47 %
	60 %

	美國小型股票基金(Small Cap US Stock Fund)
	5 %
	15 %
	17 %
	20 %
	20 %

	國際型股票基金
	--
	10 %
	10 %
	10 %
	10 %


(二) 員工分紅制度(Profit Sharing Plan) 
英特爾公司規劃之三種制度中，員工分紅制度為該公司主導並最受員工歡迎與肯定者，員工分紅領取權益年限為七年。目前全體員工均已納入，退休制度提撥費率為8 %，總資產有35億美元，全部資產投資於與大型權指股票連動指數(S&P 500 Index Strategy)。

(三)年金制度(Pension Plan)
此制度係為保障員工最基本的退休後所得，參與此退休制度者約三千人，約佔總員額的0.6%，其管理資產僅3,190萬美元，與前二項401k計畫及員工分紅計畫所管理資產相距甚遠，故其資產之投資運用亦以大型權指股票連動指數(S&P 500 Index Strategy)。

伍、結論與建議事項

一、結論

退休基金係一長期性資金，其管理運用績效與資產配置（Asset Allocation）之良窳有密切關聯，換言之，如何將基金分配運用於股票、債券、房地產、定期存款及其他投資工具，扮演績效好壞之關鍵角色。

一般而言，不同性質的投資標的，有不同的風險，風險高低與報酬多寡呈同方向變動。資產配置應先根據風險預算（Risk Budget），訂定中長期策略（Strategy），再隨市場變動，採取不同的戰術（Tactics），以提昇績效。

本次考察加州公務人員退休基金(CalPERS)與舊金山市政府機關員工退休基金（SFERS），其投資組合均偏好股票Equity及固定收益之債券，房地產或其他短期運用工具有限。股票依規模分為大型股(Large Cap)與小型股(Small cap )二種，按其報酬與風險性質又區分成長型(Growth)與價值型(Value)等二種，混合後概分大型成長股(Large growth)、大型價值股(Large value)、小型成長股(Small growth)及小型價值股(Small value)等四種；基金經理人除投資此四種股票外，亦可經由多空對鎖型操作（Long short strategy），創造超額利潤。

有關基金經理人之遴選，舊金山市政府機關員工退休基金(SFERS)主要考量公司信譽、投資政策執行度及投資團隊穩定性等，而Watson Wyatt顧問公司則以組織經營(Business)、團隊人才(People)與作業程序(Process)為主，惟比較基金經理人過去績效，均以資訊比率（Information Ratio）為準，即以經理人之超額報酬（α）除以追蹤誤差（Tracking Error）。遴選基金經理人過程， CalPERS與SFERS二者均借重諮詢顧問公司（Consultant）的協助，CalPERS並實地訪查（On-site Visit），最後由內部委員會審核決定。
二、建議事項

(一)我國勞保基金資產配置應予調整

1.勞保基金主要供被保險人老年給付需要，係一長期性資金，資產配置應基於效率前緣（Efficient Frontier），即在風險預算內，將資金分配於各種投資工具，包括股票、債券、現金及其他，追求最大報酬。資產管理專家均認為基金長期投資報酬逾85﹪來自資產配置因素，至於投資標的的選擇、買賣時機（Market Timing）的決定及其他因素，就長期而言，所占比重在15﹪以內。此次不論研討會或實際參訪大型退休基金，亦一致認為資產配置最為重要。

2.美國公共退休基金之資產配置，均以股票及債券為主，以加州公務人員退休基金為例，截至2004年6月8日短期運用工具僅0.7 ﹪，股票67.6﹪，固定收益(債券)24.5﹪，房地產7.2﹪。我國勞保基金則以銀行定期存款為主，占58﹪，定存雖無市場風險，惟目前平均利率僅1.07﹪，收益偏低，應逐步調降存款比率，以提昇整體勞保基金運用績效。此外，依據勞工保險基金管理及運用辦法第十條規定，勞保基金運用於公債、庫券及公司債之投資(該法第四條第一款)及存放於公營銀行或中央主管機關指定之金融機構(該法第四條第二款)之比率，不得低於運用當時基金總額百分之五十，目前公債殖利率不高，且未來利率可能上揚，故現在非投資長期公債時機，另國內公司債發行市場規模不大，且次級市場甚少交易、流動性差，故僅宜增加短期公債與金融債券投資部位。 

3.放寬國外投資比率，美國加州退休基金國內投資比率約75﹪，國外投資比率約25﹪。根據本局去年11月起從事國外投資經驗，美國政府機構信評AAA等級債券扣除匯率避險成本後之殖利率，較國內同天期公債高過200基本點，鑑於美國金融市場為成熟市場，且長期利率水準高於國內利率甚多，如能放寬國外投資由原比率10 % 提高至20 %，應可增加勞保基金收益並降低風險。

(二)國外委託經營宜採專精型態（Specialists）

我國目前國外委託經營的公務人員退休撫恤基金採股票、債券平衡型，另外，規劃中的郵政儲金國外委託經營採股票、債券分開的專精型態（Specialists），勞保基金國外委託經營，究竟該採平衡型或專精型態，現正蒐集資料中，經由本次的研討會及考察瞭解，每一個基金經理人對資產管理領域各有專精，且通常單一資產型態委託費用較低，故建議國外委託經營型態可採專精型態（Specialists）。

(三)委託保管機構保管資產、執行交割，確保資產安全。

勞保基金投資國外有價證券，目前僅美國不動產抵押債券（MBS）及機構債券（Agency debt），商品單純，且經由國際前十大券商購入，故尚未委託保管機構保管資產，但隨國外投資標的增加及規模擴大，建議應參考國外大型退休基金做法，委託保管機構保管資產，執行款券同時交割，以確保資產安全。

(四)參考國外退休金機構遴選委外經理人之評選機制

國外資產管理公司三、四千家，彼此競爭激烈，如何從中挑選適合的基金經理人，是一件相當重要且不易的工作。國外退休基金委託經營業務已行之有年，而我國退休基金國外委託投資，目前僅公務人員退休撫恤基金於九十二年底開辦一次，可供參考資料有限，日後若本局開辦此業務，可參考上述國外退休基金做法，遴選基金經理人，諸如：

1.績效比較：以資產管理公司為準，而非以擬任基金經理人為主。

2.事先確定所能承受之風險預算(Risk Budget)。

3.主動管理之績效評量，須先分出主動報酬α(Alpha)，即總報酬減大盤變動，再除以主動風險（α的標準差）所得資訊比率(Information ratio) 為準。

4.聘投資顧問公司（Consultant ）協助遴選合適之資產管理公司。
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圖四：ASSET ALLOCATION AS OF JUNE 30,2003-MARKET VALUE
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Figure 17.2 Portfolio risk and correlation
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Figure 17.3 Annual returns
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								Figure 17.3 data

		Year		A		B		AB

		1994		10		15		12.5

		1995		30		-10		10

		1996		-10		25		7.5

		1997		5		20		12.5

		1998		10		15		12.5
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Figure 17.4 Stock-Bond portfolios

23.769728648

22.7078058043

21.6543554767

20.6106768448

19.5783326949

18.5592145428

17.5556258789

16.5703885826

15.6069784961

14.6696966567

13.7638818814

12.8961665277

12.0747670785

11.3097794457

10.61340871

10

9.4856616943

9.0872315794

8.8204308285

8.6973814706

8.7241682189

8.8994381845

9.2147225195

9.6563162979

10.2078401241

10.8525470641

11.5748770092

12.3612297123

13.2001683491

14.0822977923

15

15.9471348872

16.9187601332

17.9108905418

18.9203006788

19.9443670689

20.9809437347

22.0282646717

23.0848675784

24.149534157

25.2212432507

26.2991339105

27.3824761481

28.4706476529

29.5631151569

30.6594194335

31.7591631572

32.8620010211

33.9676316513

35.0757909549

36.18624662



Data17.4

		E(Rs)		12				Figure 17.4 data
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Figure 17.5 Efficient portfolios
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		E(Rs)		12				Figure 17.5 data

		StdS		15

		E(Rb)		6

		StdB		10

		Rho		-0.2

		E(Rp)		Wt. on B		StdSB

		0		2.00		27.29

		0.4		1.93		26.04

		0.8		1.87		24.79

		1.2		1.80		23.55

		1.6		1.73		22.31

		2		1.67		21.08
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		4.8		1.20		12.94

		5.2		1.13		11.90

		5.6		1.07		10.91

		6		1.00		10.00

		6.4		0.93		9.19

		6.8		0.87		8.50

		7.2		0.80		7.96

		7.6		0.73		7.62

		8		0.67		7.49

		8.4		0.60		7.59

		8.8		0.53		7.91

		9.2		0.47		8.42

		9.6		0.40		9.09

		10		0.33		9.89

		10.4		0.27		10.79

		10.8		0.20		11.76

		11.2		0.13		12.80

		11.6		0.07		13.88

		12		0.00		15.00

		12.4		-0.07		16.15

		12.8		-0.13		17.32

		13.2		-0.20		18.50

		13.6		-0.27		19.71

		14		-0.33		20.92

		14.4		-0.40		22.15

		14.8		-0.47		23.38

		15.2		-0.53		24.63

		15.6		-0.60		25.88

		16		-0.67		27.13

		16.4		-0.73		28.39

		16.8		-0.80		29.65

		17.2		-0.87		30.92

		17.6		-0.93		32.19

		18		-1.00		33.47

		18.4		-1.07		34.74

		18.8		-1.13		36.02

		19.2		-1.20		37.30

		19.6		-1.27		38.58

		20		-1.33		39.87
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Figure 17.6 Globally efficient portfolio
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		E(Rs)		12		Figure 17.6 data

		StdS		22

		E(Rb)		8

		StdB		14		0.8885410693		Efficent

		E(Rfs)		18		0.0803035925		set

		StdFS		35		0.007984483		parameters

																Efficent set portfolio weights

		E(Rp)		Wt. B-S		Std(SB)		Wt. B-FS		Std(BFS)		Wt. S-FS		Std(SFS)		WS		WB		WFS		Std(SBFS)

		0		3.00		60.83		1.80		37.67		2.00		56.22		-0.24		1.94		-0.70		37.09

		0.4		2.90		58.27		1.76		36.26		1.93		53.63		-0.22		1.89		-0.67		35.75

		0.8		2.80		55.72		1.72		34.86		1.87		51.05		-0.20		1.84		-0.64		34.42

		1.2		2.70		53.18		1.68		33.46		1.80		48.50		-0.18		1.79		-0.61		33.09

		1.6		2.60		50.64		1.64		32.08		1.73		45.97		-0.16		1.74		-0.58		31.77

		2		2.50		48.10		1.60		30.70		1.67		43.46		-0.14		1.68		-0.54		30.46

		2.4		2.40		45.58		1.56		29.35		1.60		40.99		-0.12		1.63		-0.51		29.16

		2.8		2.30		43.07		1.52		28.00		1.53		38.55		-0.10		1.58		-0.48		27.86

		3.2		2.20		40.57		1.48		26.68		1.47		36.17		-0.08		1.53		-0.45		26.58

		3.6		2.10		38.08		1.44		25.37		1.40		33.83		-0.06		1.48		-0.42		25.31

		4		2.00		35.61		1.40		24.09		1.33		31.57		-0.04		1.43		-0.38		24.06

		4.4		1.90		33.16		1.36		22.83		1.27		29.39		-0.02		1.37		-0.35		22.82

		4.8		1.80		30.74		1.32		21.61		1.20		27.31		-0.00		1.32		-0.32		21.61

		5.2		1.70		28.35		1.28		20.42		1.13		25.37		0.02		1.27		-0.29		20.42

		5.6		1.60		26.00		1.24		19.29		1.07		23.58		0.04		1.22		-0.26		19.26

		6		1.50		23.71		1.20		18.20		1.00		22.00		0.06		1.17		-0.22		18.13

		6.4		1.40		21.48		1.16		17.18		0.93		20.67		0.08		1.11		-0.19		17.05

		6.8		1.30		19.36		1.12		16.23		0.87		19.63		0.10		1.06		-0.16		16.01

		7.2		1.20		17.37		1.08		15.38		0.80		18.94		0.12		1.01		-0.13		15.04

		7.6		1.10		15.56		1.04		14.63		0.73		18.64		0.14		0.96		-0.09		14.14

		8		1.00		14.00		1.00		14.00		0.67		18.74		0.16		0.91		-0.06		13.33

		8.4		0.90		12.79		0.96		13.51		0.60		19.24		0.18		0.85		-0.03		12.62

		8.8		0.80		12.03		0.92		13.18		0.53		20.11		0.20		0.80		0.00		12.03

		9.2		0.70		11.82		0.88		13.02		0.47		21.30		0.22		0.75		0.03		11.59

		9.6		0.60		12.17		0.84		13.03		0.40		22.77		0.24		0.70		0.07		11.31

		10		0.50		13.04		0.80		13.21		0.33		24.46		0.26		0.65		0.10		11.19

		10.4		0.40		14.34		0.76		13.56		0.27		26.33		0.28		0.59		0.13		11.26

		10.8		0.30		15.96		0.72		14.06		0.20		28.34		0.30		0.54		0.16		11.49

		11.2		0.20		17.82		0.68		14.70		0.13		30.47		0.32		0.49		0.19		11.89
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		15.6		-0.90		43.66		0.24		26.81		-0.60		57.53		0.53		-0.08		0.55		22.47

		16		-1.00		46.17		0.20		28.14		-0.67		60.15		0.55		-0.13		0.58		23.70

		16.4		-1.10		48.70		0.16		29.49		-0.73		62.78		0.57		-0.18		0.61		24.95

		16.8		-1.20		51.23		0.12		30.85		-0.80		65.41		0.59		-0.24		0.64		26.22

		17.2		-1.30		53.77		0.08		32.22		-0.87		68.06		0.61		-0.29		0.67		27.49

		17.6		-1.40		56.32		0.04		33.60		-0.93		70.71		0.63		-0.34		0.71		28.78

		18		-1.50		58.87		0.00		35.00		-1.00		73.38		0.65		-0.39		0.74		30.08

		18.4		-1.60		61.43		-0.04		36.40		-1.07		76.04		0.67		-0.44		0.77		31.39

		18.8		-1.70		63.99		-0.08		37.82		-1.13		78.72		0.69		-0.50		0.80		32.71

		19.2		-1.80		66.56		-0.12		39.24		-1.20		81.40		0.71		-0.55		0.84		34.04

		19.6		-1.90		69.12		-0.16		40.66		-1.27		84.09		0.73		-0.60		0.87		35.37

		20		-2.00		71.69		-0.20		42.09		-1.33		86.77		0.75		-0.65		0.90		36.71
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