「PIMCO Client Education Seminar」心得報告



參加「美國太平洋投資管理公司(PIMCO) 

Client Education Seminar」心得報告書

壹、前言

職等奉  派於9月30日至10月8日，參加美國太平洋投資管理公司(PIMCO)在其加州Newport Beach總部所舉辦之Client Education Seminar，謹將該研討會之主要目的、過程、研討會主題概述如下：

1、 研討會主要目的：固定收益證券市場產品之介紹與應用。

2、 研討會過程：由PIMCO實際負責該業務的成員以及加州大學洛杉磯分校商學院教授負責講授，融合實務經驗與理論基礎。為加強學習效果並增進與會學員間的互動，每日上、下午課程結束後，均有一個小時的投資模擬競賽，透過虛擬的市場狀況，配合PIMCO所設計的投資軟體，參加學員可應用課堂所學，彼此討論、分享投資策略，對增進學習效果有很大助益。
3、 研討會主題：研討會中除介紹該公司組織架構、投資哲學與投資決策流程外，並就債券市場投資工具如美國公債、不動產抵押債券、投資級公司債等，分析市場特性與投資策略。此外，亦深入探討風險管理、衍生性商品的運用、債券相對價值之分析及當前美國與世界經濟金融情勢。
研討會所涵蓋的主題甚廣，本報告針對債券指數化投資策略與利率交換作詳實的介紹。內容包括：前言、指數化投資策略、利率交換、結語與參考資料。

貳、指數化(Indexing)投資策略
債券指數化投資意指建構一個投資組合，使其績效與某一個債券指數表現一致，由於持有的債券種類很多，因此可以有效分散投資風險。

債券指數化投資的目標與動機
將股票投資組合予以指數化在市場上較為常見，但對債券投資組合而言，指數化投資則是近來的一種現象。以1980年為例，僅有4,000萬美元的資產係以債券指數化策略進行投資，近來，以指數化策略管理的債券資產已超過750億美元。以下幾個因素可以解釋近來日漸流行的債券指數化投資的現象：

1.歷史數據顯示，採用積極投資策略的基金經理人之績效表現並不好；

2.相對於積極型的基金，指數化投資組合所收取的管理費用較少，前者收取的管理費率在15~50個基點，而後者則在1~20個基點；

3.在選擇了指數化投資策略後，投資人對於外聘的基金經理人有較強的控制能力。例如，採取積極型投資策略的投資人即使對投資組合的存續期有具體限制，基金經理人之績效仍可能明顯低於績效衡量指標；相反地，如果要求基金經理人的投資組合須符合某一指數，則就對其有較大的限制，也就是說，基金經理人的績效不能明顯偏離績效衡量指標。

某些評批指數化投資策略的投資人認為，儘管指數化投資策略之績效可以與某些指數的表現一致，但後者並不一定代表最適績效，例如，至1981年9月止，前5年的投資期間內，50%的積極型基金經理人之績效優於市場上常見的指數。

此外，績效表現符合某一指數也並不意味著基金經理人可以滿足投資人所要求的報酬目標，例如，一家保險公司或退休基金的目標是擁有充足的資金以滿足預定的索賠或支付需求，指數化策略只是降低了績效比指數表現更差的可能性，指數的報酬未必能滿足投資人的債務支出需求。此外，與指數表現一致也代表基金經理人無法投資非指數成份債券，儘管涵蓋範圍較廣的債券市場指數將機構轉付證券(agency pass-through securities)包括在內，但是諸如非機構性轉付證券(private-label pass-throughs)與擔保房貸憑證(collateralized mortgage obligations)則不在其中，問題是，基金經理人在這些比較新的市場中較有機會獲取更好的績效。

當市場具高度效率時，證券價格已經反映了所有攸關的資訊，所有證券已達公平合理的價格，投資人無法利用任何方式獲取超額報酬，此時可以採取較保守型的投資策略，以有效控制風險並獲得正常報酬。Markowitz的效率投資組合理論，以及Sharpe、Lintner與Mossin等人所發展出的資本市場理論均支持指數化投資策略的作法。
Markowitz推導出如何在給定的風險之下建構出一個使報酬極大化的效率投資組合。而Sharpe、Lintner與Mossin的分析則證明了在效率市場中，每承擔一單位的風險，市場投資組合(market portfolio)能提供最高的報酬。
理論上，市場投資組合包含了所有的風險性資產，其中每種一風險性資產所佔的權重為其市值與所有風險性資產市值之比，亦即市場投資組合為所有風險性資產的加權平均(以市值為權重)。我們可以由表1看出債券指數化投資策略的優、缺點。
表1  指數化投資策略的優、缺點

	優點
	　
	缺點

	1.不依賴預期，績效表現比指數差的風險較小
	
	債券指數無法反應最適績效

	2.費用較低
	
	債券指數可能與發起人的績效不匹配

	3.對基金經理人的控制程度較高
	　
	對投資機會的限制


選擇指數時應考慮的因素

欲採行指數化投資策略必須先選擇一種債券指數，市場上有很多債券指數可供選擇，在選擇指數時應考慮的因素包括：

1.投資人的風險容忍度(Risk Tolerance)：可接受的波動程度為何？選擇一個包含公司債的指數會增加投資者所面臨的信用風險，若投資者不能接受這種風險，則應避免包含此類債券的指數。
2.投資者的目標：儘管不同指數的總報酬之間有高度相關的傾向，但是總報酬的變動性卻有很大的差別。因此，若投資者的目標為減少總報酬的變動，則應選擇存續期相對較短的指數；此外，總報酬的變動性在市場上漲或下跌時也不是對稱的，對未來利率走勢有所預期的投資者應依據其預期選擇適當的指數。
3.預期報酬率(Return Expectation)：資金成本或內部要求報酬率？

4.可投資範圍(Investable Universe) ：投資標的的特性為何？

5.預計投資期間(Investment Horizon) 

債券指數

市場上的債券指數可區分為綜合性市場指數(broad-based market indexes)與特定市場指數(specialized market indexes)。

機構投資者經常使用的三種綜合類指數是Lehman Brothers Aggregate index、Citigroup Broad Investment Grade Bond Index以及Merrill Lynch domestic Market Index。這三種指數所包含的債券為政府公債、機構債券、投資級公司債、房貸抵押債券等。這三種指數均為每日評價，並以市值為權重。

特定市場債券指數則專注於某一債券類別，發佈綜合指數的投資銀行亦編制各種特定市場債券指數；有些不編制綜合債券指數的公司也編制特定市場債券指數，例如Morgan Stanley Actively Traded MBS index、Donaldson Lufkin & Jenrette high Yield Index、Goldman Sachs Convertible 100等。

近年來有部分基金經理人建議客戶改採客制化績效衡量指標(customized benchmarks)，此一設計是為了滿足客戶的特殊要求與長期投資目標，投資人可透過此一量身訂做的績效衡量指標表達其資產配置的主觀意願。

指數化的方法(Indexing Methodologies)

基金經理人決定採取指數化投資策略並選定某一指數之後，下一個步驟便是建構一個追蹤指數績效表現的投資組合。投資組合的實際報酬率與指數報酬率之間的差異，稱為追蹤誤差(tracking error)。追蹤誤差的來源有三：一是建構指數化投資組合的交易成本；二是指數化投資組合與指數的組成成份不同；三是編制指數的機構所使用的價格與基金經理人交易時實際支付的價格之間的差異。

基金經理人建構指數化投資組合的方式之一為按照構成指數的權重買入編入指數的所有組成債券，但是買進所有成份債券的交易成本將導致大量的追蹤誤差。一個綜合性市場指數可能包含5,000支債券，因此，用這種方式建構指數化投資組合是不切實際的。

除了上述買入所有組成指數債券的方式以外，基金經理人也可以只買入部分構成指數的成份債券。這種方式雖然可以縮小因交易成本而產生的追蹤誤差，但卻導致因指數化投資組合與指數組成債券不一致所產生的追蹤誤差。

一般而言，投資組合所包含的指數成份債券愈少，因交易成本所導致的追蹤誤差就愈小，但因投資組合構成債券與指數不一致所產生的追蹤誤差就愈大；相反地，投資組合所包含的指數成份債券愈多，因交易成本所導致的追蹤誤差就愈大，但因投資組合構成債券與指數不一致所產生的追蹤誤差就愈小。顯然，追蹤誤差與構成指數化投資組合的債券數量之間存在一種抵換關係。

就美國而言，債券市場的規模遠大於股票市場，要複製整個債券市場的投資組合相當困難，且持有的債券種類過多，將使交易成本過高，產生不小的追蹤誤差，因此基金經理人為減少交易成本，並不會將市場上所有的債券都納入其投資組合，而是採取抽樣的方式，如此一來雖然可以降低交易成本，但是投資組合複製指數的能力也隨之降低了，這將使得因組成證券差異所引起的追蹤誤差大為提高。

實務上，設計指數化投資組合的方法有下列三種：一是分層抽樣法(Stratified Sampling or Cell Approach)；二是最適化法(Optimization Approach)；三是最小變異數法(Variance Minimization Approach)。

分層抽樣法(Stratified Sampling or Cell Approach)
以分層抽樣法建構指數化投資組合時，係以到期日、票面利率、到期日、發行公司、信用評等、贖回條款以及償債基金等因素將指數劃分成一些單元(cell)，每一單元代表指數的不同特性。

假設一位基金經理人選擇了下列有關公債/機構債券/公司債指數的特性：

特性1：有效存續期的範圍：(1)小於或等於5年；(2)大於5年。

特性2：到期日的範圍：(1) 小於5年；(2)5~15年；(3)大於或等於15年。

特性3：市場別：(1)公債；(2)機構債券；(3)公司債。

特性4:：信用評等：(1)AAA；(2)AA；(3)A；(4)BBB。
所有的單元數量＝72 (＝2×3×3×4)

接下來的目標就是從構成指數的每一個單元中選取一支或一支以上能夠代表該單元特性的債券，並根據該單元佔整個指數市值的比例來決定投資每一單元的債券金額。例如，若某一指數所有組成債券市值的40%由公司債所構成，則指數化投資組合市值的40%就應由公司債構成。

指數編制者使用的單元數量取決於指數化投資組合的金額，一個金額小於5,000萬美元卻採用較多單元數的指數化投資組合必須買進大量的債券，如此一來將增加交易成本並擴大追蹤誤差，克服這個問題的方法是減少單元數量，但這又將導致指數化投資組合與指數成份不一致而增加追蹤誤差。

最適化法(Optimization Approach)
在這個方法之下，基金經理人設法建構出一個能夠與上述單元分類相配合的指數化投資組合，同時滿足其他一些限制條件，並最適化某些目標。其目標可能是投資組合收益極大化、凸性係數最大化或者預期總報酬最大化。限制條件則可能包括某一債券的購買量不能超過一定數量，或是不能overweight特定市場。

在最適化時所採用的計算技術為數學規劃法(mathematical programming)，如果指數編制者的目標函數為線性函數，則採用線性規劃法(linear programming)；如果指數編制者的目標函數為二次函數，則採用二次規劃法(quadratic programming)。

最小變異數法(Variance Minimization Approach)
最小變異數法是三種方法中最複雜的一種，這個方法是以歷史資料估計追蹤誤差的變異數，在過程中需要估計指數所包含每一支債券的價格函數，選取大量債券以及運用統計方法就可以從歷史資料中推出價格函數。價格函數確定後，接下來的目標就是最小化建構投資組合所產生之追蹤誤差的變異數。由於變異數是一個二次函數，因此應採用二次規劃法來找出使追蹤誤差最小化的最佳指數化投資組合。這個方法最大的問題是，我們很難從歷史資料確定價格函數，而且價格函數可能也並不穩定。

儘管分層抽樣法看起最容易運用，以大型分散化投資組合為績效衡量指標時，這個方法卻是最難使用的，因為在此一狀況下，必須將指數細分成很多單元，問題也就變得很複雜。由於與每一單元相配合的債券選取是主觀的，因此可能產生追蹤誤差。

採用指數化投資策略可能遇到的問題

指數化投資者在建構一個指數化投資組合的過程中將面臨以下幾個問題：

首先，編制指數的機構所使用的債券價格並不一定是指數化投資者的交易價格；再者，綜合性債券指數中大約包含3,500檔公司債，由於公司債的流動性較差，不僅使指數編制機構所使用的價格可能是不可靠的，而且其中很多債券的交易並不活絡；另外，就MBS市場而言，市場上有超過300,000檔機構轉付證券，編制指數的機構將這些證券綜合成數百檔generic issues，指數化投資者因此便面臨如何從這些假定的債券中找出具有相同風險-報酬特性的轉付證券；最後，總報酬與利息收入的再投資利率有關，如果指數編制機構經常高估再投資利率，指數化投資組合的績效表現將不如指數。

參、利率交換(Interest-Rate Swaps)

在利率交換中，交易雙方同意於約定期間內進行利息支付的互換。利息支付互換的金額係以名目本金金額(notional principal amount)為計算基礎，交易雙方支付給對方的金額為合約預定的期間利率與名目本金金額的乘積，而雙方所互換的是利息支付而非名目本金。

在利率交換中，合約之一方同意在交割日支付固定利息，該方被稱為固定利率支付者(fixed-rate payer)；而同意在交割日以某一參考利率(reference rate)將利息支付給另一方者則被稱為浮動利率支付者(floating-rate payer)。浮動利率支付者支付利息的頻率被稱為利率重設頻率(reset frequency)。
利率交換中的參考利率通常是貨幣市場工具的利率，即短期國庫券利率、倫敦銀行間拆款利率(LIBOR)與商業本票利率等，其中最常見的是LIBOR，LIBOR被認為是全球銀行間借貸的成本。

我們以一個例子來說明利率交換。假定在接下來的5年內，X同意每年支付給Y 10%的利率，而Y同意支付給X 6個月期的LIBOR，X為固定利率支付者和浮動利率的接受者，而Y為浮動利率支付者和固定利率接受者。若名目本金為5,000萬美元，在接下來的5年間每6個月進行一次交換，每隔6個月X將支付給Y 250萬美元(10%*5,000萬÷2)；而Y須支付給X的金額則為6個月期LIBOR與5,000萬美元的乘積再除以2，如果6個月期LIBOR為7%，Y支付給X的金額就是175萬美元(7%*5,000萬÷2)，此處除以2是因為每隔半年支付一次。

利率交換是櫃台(over-the-counter)交易工具，因此基金經理人不能在交易所內進行利率交換。欲進行利率交換的機構投資人必須透過券商或者經營此項業務的銀行來交易，這些機構可以充當想進行利率交換交易雙方的經紀商，或是直接與另一方進行交易，此時券商或銀行在交易中的角色便是交易商，而非經紀商。作為一個交易商，券商或銀行必須對其所持有的利率交換部位進行避險。

交易對手風險(Counterparty Risk)

在利率交換中，交易雙方將面臨對方不能履行利率交換合約中預定義務的風險，即每一方都面臨違約的風險。利率交換合約中的違約風險被稱為交易對手風險(counterparty risk)。在期貨與集中交易選擇權的市場中，交易對手風險是指結算所違約的風險，一般而言，這種風險很小；相對地，櫃台交易的利率交換合約的交易對手風險很大。

對交換部位的詮釋(Interpreting a Swap Position)

有兩種解釋交換部位的方法：一是將交換部位視為遠期或期貨合約的組合；二是將交換部位視為現貨市場工具的組合。

一、遠期合約的組合(Package of Forward Contracts)

以上述利率交換為例，X同意支付對方10%的利率而接受6個月期的LIBOR，若本金為5,000萬美元，相當於X為了購買一種被稱作6個月期LIBOR的商品所需支付的費用為250萬美元，相對應地，市場上存在一個6個月期的遠期合約，合約規定X為了獲得6個月期LIBOR而需屆時支付250萬美元，如果利率上升至11%，則6個月期LIBOR的價格就會上揚，將對固定利率支付者有利，固定利率支付者也就是以6個月期LIBOR為基礎的6個月期遠期合約的買入者，浮動利率支付者就是此一合約的賣出者。由此，利率交換便可以分解為對應於不同到期日的遠期合約。因此，利率交換的訂價也就取決於具有同樣到期日的遠期合約組合的價格。

雖然我們可以將利率交換視為對應於不同到期日的遠期合約之組合，但是基於以下幾個理由使前者不會完全被後者取代：首先，遠期或期貨合約的到期日較短，而一個利率交換合約的期限可以長達15年，甚至更長；其次，利率交換是一種較為靈活有效的交易工具，即投資人可以用一個利率交換合約建構出多個遠期合約的報酬型態，而每一份遠期合約卻需一一議價；第三，自從1981年利率交換市場建立以來，其流動性已大幅提升。

二、現貨市場工具的組合(Package of Cash Market Instruments)

若一投資者以平價買進5,000萬美元的5年期浮動利率債券，每隔6個月可以收到6個月期的LIBOR；為了買入該債券而借款5,000萬美元，每半年需支付的貸款年利率為10%。

表2 以固定利率融資購買5年期浮動利率債券的現金流量
	6個月期間
	現金流量(百萬美元)來自於:

	
	浮動利率債券
	借款成本
	淨現金流量

	0
	-50
	+50
	0

	1
	+LIBOR(1)/2*50
	-2.5
	+LIBOR(1)/2*50-2.5

	2
	+LIBOR(2)/2*50
	-2.5
	+LIBOR(2)/2*50-2.5

	3
	+LIBOR(3)/2*50
	-2.5
	+LIBOR(3)/2*50-2.5

	4
	+LIBOR(4)/2*50
	-2.5
	+LIBOR(4)/2*50-2.5

	5
	+LIBOR(5)/2*50
	-2.5
	+LIBOR(5)/2*50-2.5

	6
	+LIBOR(6)/2*50
	-2.5
	+LIBOR(6)/2*50-2.5

	7
	+LIBOR(7)/2*50
	-2.5
	+LIBOR(7)/2*50-2.5

	8
	+LIBOR(8)/2*50
	-2.5
	+LIBOR(8)/2*50-2.5

	9
	+LIBOR(9)/2*50
	-2.5
	+LIBOR(9)/2*50-2.5

	10
	+LIBOR(10)/2*50+50
	-52.5
	+LIBOR(10)/2*50-2.5


此一交易的現金流量如表2所示。表中第2欄顯示的是買進5年期浮動利率債券所產生的現金流量，最後一欄顯示整個交易中所產生的淨現金流量。由最後一欄可看出，期初沒有任何現金流量(沒有現金流入與流出)，淨現金流量產生於LIBOR的流入與250萬美元流出的差額。

從表2所列示的現金流量可以發現，固定利率支付者持有現貨市場工具的部位相當於買進浮動利率債券和賣出固定利率債券。浮動利率支付者的部位則相當於固定利率債券投資額與浮動利率的融資額，亦即浮動利率支付者的部位相當於固定利率債券的多頭部位以及浮動利率債券的空頭部位。

專業術語、市場慣例與報價(Terminology, Conventions, and Market Quotes)

交易雙方進入利率交換合約的日期被稱為「交易日(trade date)」，利率交換中開始計付利息的日期為「生效日(effective date)」，終止計付利息的日期則為「到期日(maturity date)」。
儘管我們在上述說明中假設固定利率支付者和浮動利率支付者現金流量產生的時點是相同的，但這種情況在利率交換中是很少見的。事實上，利率交換合約可能要求固定利率支付者按年支付，而要求浮動利率支付者每半年或每季支付一次。此外，每種交易的計息的方式也不同，這是因為在固定收益市場上有一些計算日期的慣例(day-count conventions)。
由於利率交換的部位可以視為現貨市場工具的組合或是期貨/遠期部位的組合，因此用來描述利率交換市場中交易商部位的術語中也包含了現貨市場與期貨市場的專業術語。表3從不同的角度描述這些部位。

表3 對利率交換交易雙方的描述

	固定利率支付者
	　
	浮動利率支付者

	1.在利率交換中支付固定利率
	
	在利率交換中支付浮動利率

	2.在利率交換中接受浮動利率
	
	在利率交換中接受固定利率

	3.債券市場的空頭
	
	債券市場的多頭

	4.買入利率交換合約
	
	賣出利率交換合約

	5.利率交換的多頭
	
	利率交換的空頭

	6.建立了長期負債與浮動利率資產的價格敏感性
	　
	建立了長期資產與浮動利率負債的價格敏感性


為何可以將固定利率支付者視為債券市場上的空頭以及將浮動利率支付者視為債券市場的多頭？因為當利率上升時，那些以固定利率借款的人就會受益，因為他們已將借款成本鎖定在較低的利率水準上；可是那些持有債券空頭部位的人在利率上升時同樣將會受益，因此固定利率支付者可視為看空債券市場。如果利率下降，浮動利率支付者就會受益，所以可將浮動利率支付者描述為看多債券市場。

利率交換報價的慣例為利率交換交易商設定一個等於指數的浮動利率，然後報出相對應的固定利率，為了說明這種報價方式，表4說明了某交易商所提供的一個10年期利率交換合約。

表4  10年期公債殖利率為8.35%時，同期限利率交換報價為40-50之意義(買賣報價的利差為10個基點)

	　
	浮動利率支付者
	　
	固定利率支付者

	支付
	6個月期LIBOR的浮動利率
	
	8.85%的固定利率

	接受
	8.75%的固定利率
	　
	6個月期LIBOR的浮動利率


作為固定利率的支付者，交易商的報價為支付8.85%的固定利率並接受LIBOR平價(flat)(平價意味著相對於LIBOR沒有利差)。作為對浮動利率支付者的報價，交易商將支付LIBOR平價並接受8.75%的固定利率，買賣報價的利差(bid-offer spread)為10個基點。

利率交換中的固定利率是與相同期限的公債殖利率曲線間的利差，在上例中，如果10年期公債的殖利率為8.35%，作為固定利率支付者的交易商之報價便是公債殖利率加50個基點，以作為接受LIBOR的代價；作為浮動利率支付者，交易商獲得10年期公債殖利率加40基點的報價為LIBOR，交易商對此利率交換的報價就是40-50。

交換利率的計算(Calculation of the Swap Rate)

在利率交換的期初，交易雙方同意互換未來利息的支付，而任何一方都沒有發生任何支付，這意味著交易雙方未來所支付現金流量的折現值必須相等，亦即雙方將收到未來現金流量的現值必須相等。現金流量相等是計算交換利率的基礎。

交換利率確定之後，固定利率支付者的支付額也就確定了，而浮動利率支付額卻仍無法確定，這是因為浮動利率取決於交割日參考利率的大小。交換利率就是使固定利率支付額與浮動利率支付額的現值相等的利率。

接下來的問題是，何種利率可以用來將支付額予以折現呢？用來折現任何現金流量的適用利率為理論即期利率(theoretical spot rate)。每一個現金流量都有其特定的折現率，由於即期利率可以由遠期利率得出，同樣地，由歐洲美元期貨合約所得出的LIBOR遠期利率也可以用來推導理論即期利率。

我們以下面這個例子來說明，考慮一個假設的利率交換：

利率交換期限：3年期

名目金額：100萬美元

固定利率接受者：按實際天數/360天計算利息，每季支付一次

浮動利率接受者：3個月期LIBOR，按實際天數/360天計算利息，每季支付一次，每季重設利率

計算交換利率的程序如表5所示。第1欄為期間，每一個期間內均存在一個到期日對應於該期間的歐洲美元期貨合約；第2欄是期間內歐洲美元期貨合約的天數；第3欄為期貨合約的價格，未來3個月期LIBOR可由期貨價格減100得出，如第4欄所示，用以代表遠期利率。

表5  交換利率的決定

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)

	期間
	天數
	期貨價格
	遠期利率
	折現因子
	浮動利率的現金流量
	浮動利率現金流量現值
	固定利率的現金流量
	固定利率現金流量現值

	1
	91
	
	4.05
	1.00000 
	
	
	
	

	2
	90
	95.85 
	4.15 
	0.98998 
	1,012,500 
	1,002,351 
	1,246,888 
	1,234,390 

	3
	91
	95.45 
	4.55 
	0.97970 
	1,049,028 
	1,027,732 
	1,260,742 
	1,235,148 

	4
	91
	95.28 
	4.72 
	0.96856 
	1,150,139 
	1,113,978 
	1,260,742 
	1,221,104 

	5
	91
	95.10 
	4.90 
	0.95714 
	1,193,111 
	1,141,974 
	1,260,742 
	1,206,706 

	6
	94
	94.97 
	5.03 
	0.94505 
	1,279,444 
	1,209,137 
	1,302,305 
	1,230,741 

	7
	91
	94.85 
	5.15 
	0.93318 
	1,271,472 
	1,186,516 
	1,260,742 
	1,176,503 

	8
	90
	94.75 
	5.25 
	0.92132 
	1,287,500 
	1,186,201 
	1,246,888 
	1,148,784 

	9
	91
	94.60 
	5.40 
	0.90925 
	1,327,083 
	1,206,657 
	1,260,742 
	1,146,335 

	10
	91
	94.50 
	5.50 
	0.89701 
	1,365,000 
	1,224,419 
	1,260,742 
	1,130,899 

	11
	91
	94.35 
	5.65 
	0.88471 
	1,390,278 
	1,229,993 
	1,260,742 
	1,115,392 

	12
	93
	94.24 
	5.76 
	0.87198 
	1,459,583 
	1,272,732 
	1,288,451 
	1,123,507 

	13
	91
	94.10 
	5.90 
	0.85947 
	1,456,000 
	1,251,387 
	1,260,742 
	1,083,569 

	Total
	　
	　
	　
	　
	　
	14,053,077 
	　
	14,053,077 


由遠期利率可計算出用來折現現金流量的折現率。折現因子可用下列公式計算：

前一期的折現因子/[1+(前一期的遠期利率×計算期的天數÷360)

浮動利率的現金流量是由遠期利率和名目本金相乘而得出的結果，但遠期利率必須經由計息期間的天數予以調整，計算公式為：

(前一期的遠期利率×期間內的天數÷360)×名目本金

表5的第6欄代表浮動利率支付者的支付額以及固定利率接受者的收入額；第7欄中現金流量的現值是以第5欄中的折現因子計算而得。浮動利率現金流量的現值共計14,053,077美元。

除了利息的支付以外，交易雙方並沒有發生其他的支付交換，交換利率必須使固定利率現金流量的現值也等於14,053,077美元，這只能透過試誤法(trial and error)求得。在上列假設的利率交換中，當交換利率等於4.987551%時，固定利率現金流量的現值為第8欄所顯示的金額。確定固定利率的現金流量時必須調整計算的天數，即：

(假定的交換利率×期間內的天數÷360)×名目本金

經由第5欄中的折現因子計算，固定利率現金流量的現值為14,053,077美元，由此，交換利率為4.987551%，因為這個利率可以使浮動利率現金流量的現值等於固定利率現金流量現值。

給定交換利率，交換利差(swap spread)就可以確定。例如，本例中利率交換的期限為3年，則使用3年期公債的殖利率當作基準，如果公債殖利率為4.587551%，則交換利差即為40個基點。

利率交換的評價(Valuing a Swap)

完成一筆利率交換交易後，市場利率的變動將會改變浮動利率端的現金流量。利率交換的價值即為交易雙方現金流量現值的差額，由當前歐洲美元期貨所計算出的3個月期LIBOR遠期值可以用來計算浮動利率現金流量，也可用來決定將此一現金流量折成現值的折現因子。

我們用前面的例子來說明，假設1年後，利率變動使得歐洲美元期貨合約價格成為表6第3欄所列示的數據，第4欄與第5欄顯示相對應的遠期利率和折現因子，第6欄則為由第4欄中的遠期利率計算出的浮動現率現金流量，由第7欄可看出浮動利率現金流量的現值共計11,482,103美元，這意味著浮動利率支付者同意支付11,482,103美元，固定利率接受者將接受此一等值的現金流量。

表6  決定利率交換的價值

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)
	(6)
	(7)
	(8)
	(9)

	期間
	天數
	期貨價格
	遠期利率
	折現因子
	浮動利率的現金流量
	浮動利率現金流量現值
	固定利率的現金流量
	固定利率現金流量現值

	1
	91
	
	5.25
	1.000000 
	
	
	
	

	2
	94
	94.27 
	5.73 
	0.986477 
	1,370,833 
	1,352,296 
	1,302,305 
	1,284,694 

	3
	91
	94.22 
	5.78 
	0.972393 
	1,448,417 
	1,408,430 
	1,260,742 
	1,225,936 

	4
	90
	94.00 
	6.00 
	0.958542 
	1,445,000 
	1,385,093 
	1,246,888 
	1,195,194 

	5
	91
	93.85 
	6.15 
	0.944221 
	1,516,667 
	1,432,069 
	1,260,742 
	1,190,419 

	6
	91
	93.75 
	6.25 
	0.929767 
	1,554,583 
	1,445,400 
	1,260,742 
	1,172,197 

	7
	91
	93.54 
	6.46 
	0.915307 
	1,579,861 
	1,446,057 
	1,260,742 
	1,153,965 

	8
	93
	93.25 
	6.75 
	0.900282 
	1,668,833 
	1,502,421 
	1,288,451 
	1,159,969 

	9
	91
	93.15 
	6.85 
	0.885179 
	1,706,250 
	1,510,337 
	1,260,742 
	1,115,982 

	Total
	　
	　
	　
	　
	　
	11,482,103 
	　
	9,498,357 


我們先分析固定利率端。交換利率在整個利率交換合約期間內是固定的，固定利率現金流量如第8欄所示，透過第5欄的折現因子計算出第9欄所顯示的現值，固定利率現金流量的現值共計9,498,357美元，這意味著固定利率支付者願意支付的金額為9,498,357美元，浮動利率支付者將接受等於這一現值的未來現金流量。

從固定利率支付者的角度來看，接受到的浮動利率現金流量的現值為11,482,103美元，要支付的固定利率現金流量的現值為9,498,357美元，其間的差額1,983,746美元即為利利交換合約的價值，這一價值對浮動利率支付者而言是負值，因為所收到的現金流量現值小於付出的現金流量現值。

利率交換的存續期(Duration of a Swap)
利率交換的價值將隨著利率的變動而改變。價格存續期(dollar duration)是一種固定收益證券的利率敏感性指標，從支付浮動利率、接受固定利率的一方來看，其利率交換部位可以分解為買進固定利率債券＋賣出浮動利率債券，因此，從浮動利率支付者的角度所觀察之利率交換的價格存續期即為組成利率交換的兩個債券部位價格存續期的差額，即

利率交換的價格存續期＝固定利率債券的價格存續期－浮動利率債券的價格存續期。

大多數利率交換的價格存續期將由固定利率債券之價格存續期所決定，這是因為浮動利率債券的價格存續期很小。利率交換合約愈靠近票面利息的交割日期，浮動利率債券的價格存續期愈小。
資產負債管理中對利率交換的運用(Application of a Swap to Asset/Liability Management)

利率交換可以用來改變資產的現金流量特性，以便資產與負債能更加配合。接下來我們將舉例說明如何在資產或負債管理中運用利率交換。

假定一家銀行持有由5年期固定利率商業貸款構成的投資組合，本金為5,000萬美元，貸款的利率為10%，這批貸款每半年支付一次利息，本金於5年後一次還清。假定貸款沒有違約風險，在接下來的5年內由貸款所產生的現金流量每半年為250萬美元，再加上5年期滿時的5,000萬美元。為了對該貸款組合進行融資，假定該銀行發行6個月期定存單，該銀行對6個月期定存支付的利率是6個月期LIBOR加40個基點。

這家銀行所面臨的風險是6個月期LIBOR大於9.6%。因為該銀行從其商業貸款組合中每年可固定賺取10%，如果LIBOR是9.6%，銀行需向儲戶支付9.6%加40個基點，即10%，中間就沒有任何利差收入了。如果LIBOR超過9.6%，便會產生損失，亦即融資成本將超過從貸款組合中所賺取的利率。銀行的目標是將收入鎖定在融資成本之上。

上述利率交換例子中的另一方是人壽保險公司，該公司承諾在未來5年內向其已發行的擔保投資合約(guaranteed investment contract, GIC)支付9%的年利率，GIC的金額為5,000萬美元。假定人壽保險公司可將5,000萬美元投資於票面利率為6個月期LIBOR加160個基點、利率每半年重設一次的5年期浮動利率工具。人壽保險公司所面臨的風險是6個月期LIBOR下降以至不能賺取超過9%的利差，9%是它承諾向GIC持有者支付的利率。如果6個月期LIBOR下降到7.4%甚至更小，就無法獲得任何利差收入。

假定在重設票面利率的交割日，6個月期LIBOR變為7.4%，則接下來的6個月期間的票面利率就是9%(7.4%加160個基點)，由於人壽保險公司必須向其發行的GIC保單支付9%的利率，顯然就沒有利差收入了。如果6個月期LIBOR下降到低於7.4%，就會產生損失。

我們將上例中銀行和人壽保險公司的資產或負債管理總結如下：

銀行：

1.以短期資金融資長期貸款。

2.如果6個月期LIBOR上升，利差收益就會下降。

人壽保險公司：

1.以長期資金融資短期投資。

2.如果6個月期LIBOR下降，利差收益就會下降。

現在我們假設市場上存在一個名目本金為5,000萬美元的5年期利率交換合約，對銀行而言，其條件為：

1.銀行每隔6個月支付8.5%(年利率)。

2.銀行每隔6個月收取LIBOR。
對人壽保險公司而言，其條件為：

1.人壽保險公司每隔6個月支付LIBOR。

2.人壽保險公司每隔6個月收取8.4%。

此一利率交換合約對銀行與人壽保險公司各有何影響？首先，對銀行而言，在利率交換合約期間內每隔6個月利差如下：

	收取的年利率
	　

	來自於商業貸款組合
	10.00%

	來自於利率交換
	6個月期LIBOR

	合計
	10.00%+6個月期LIBOR

	
	

	支付的年利率
	　

	支付給存款人
	0.40%+6個月期LIBOR

	利率交換
	8.45%

	合計
	8.85%+6個月期LIBOR

	
	

	結果
	　

	收取
	10.00%+6個月期LIBOR

	支付
	8.85%+6個月期LIBOR

	利差收入
	1.15%或115個基點


因此，不管6個月期LIBOR如何變動，銀行都可以將其利差收入鎖定在115個基點。

我們再來看利率交換對人壽保險公司的影響：

	收取的年利率
	　

	來自於浮動利率工具
	1.6%+6個月期LIBOR

	來自於利率交換
	8.40%

	合計
	10.00%+6個月期LIBOR

	
	

	支付的年利率
	　

	支付給GIC保單持有人
	9.00%

	利率交換
	6個月期LIBOR

	合計
	9.00%+6個月期LIBOR

	
	

	結果
	　

	收取
	10.00%+6個月期LIBOR

	支付
	9.00%+6個月期LIBOR

	利差收入
	1.00%或100個基點


不管LIBOR如何變動，人壽保險公司將其利差收入鎖定在100個基點。

利率交換可使交易雙方均達成其鎖定利差收入的資產或負債管理目標。

肆、結語

本篇報告介紹市場上日益普遍的指數化投資策略，相對於積極型投資策略，指數化投資策略具有以下特點：費用較低、對基金經理人的控制程度較高、不依賴預期以及績效表現比指數差的風險較小。

本報告的另一個主題為利率交換，利率交換除了可以規避利率風險，還可作為金融機構管理利率風險的工具。

本行外匯存底日益成長，如何追求較高的投資收益，一直是眾所關心。此次研討會所涵蓋之主題甚廣，我們僅針對上述兩項主題略敘研習心得，敬請指正。
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