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1、 研習概要

職奉派參加世界最大保管銀行－美國State Street Corporation, Boston 之投資管理部門State Street Global Advisors（SSGA）舉辦之全球顧問管理研討會，為期一週。該行被Euromoney  評為北美最佳投資服務銀行。2004年SSGA更被Institutional Investor 雜誌評為全球最大的資產管理銀行。

SSGA之客戶群包括投資經理人、退休基金、避險基金、銀行、公司、非營利機構及央行，因此參與這次研討會的人員也來自金融界各部門。涵蓋最積極並講求績效（active）的證券業、最保守（passive）的央行及以對沖交易為主的避險基金，以及要求績效又要降低風險的基金管理公司，因此提出了enhanced funds 之概念（績效較passive management為高，但風險較active management為低）。

研討會內容廣泛, 而且正逢2004年美國總統大選，以及油價高漲至每桶55美元等重大事件。SSGA認為總統大選對於美國經濟的影響應是中期而非短期的；美國經濟復甦的力道略顯不足，又逢油價上漲至歷史高點，聯邦準備銀行仍將進一步調升利率，且明年的油價將跌至合理價格。

State Street 因位於波士頓，特別安排與會者至 哈佛大學 的約翰、甘迺迪政府學院上課，針對美國財政及大選、及公司治理和職業道德的行為準則兩項主題聽取該院教授之演講。

在「對於2025年的預測」演講中，講師提及未來的改變將帶來許多投資機會，產業將會全球化，經濟不但互相影響，而且會快速成長。尤其是新興市場國家將會蓬勃發展。面對未來的改變，歷史不一定能做為殷鑑，然而許多人花太多時間在收集資料，卻花太少的時間在思考。

規模龐大的跨國公司將威脅政府部門的公權力，信託業也將擴展至全球的規模。科技會影響教育的方式及發展方向。自 2010年起，戰後嬰兒潮的一代將面臨退休，他們與前幾代比較壽命變長，且更為健康。

未來幾家全球性的公司將主導市場，因此公司將金融資訊服務業外包，並集中於核心業務將成為一種趨勢。新興國家對於能源的需求大幅增加，尋求新能源的供給成為更為迫切的議題。全球各產業的自由化，競爭更激烈。電訊與科技業將快速合併與更新。

面對未來可預測與不可預測的變革，因此我們要為自己的將來投資，不斷吸收新知。然惟有遠見、勇氣，及智慧的人才能成功。
2、 美國公債物價指數連動債券 Treasury Inflation-Protected Securities（TIPS）

如果說美國政府所發行的長、短期票券或債券是全世界最安全的投資工具，那麼美國通膨指數債券更是其中最安全的一項。因為它不但幾乎無信用風險，而且到期時的價值不會因通膨而減少。

美國通膨指數債券通常簡稱為TIPS，當買入TIPS 就如同政府債券般，每六個月可以收到債券利息，債券到期時可以收回本金。但它與一般債券的最大差異在於：TIPS 的利息和到期本金金額與通膨率連動。

TIPS是自 1997年開始發行，其本金是根據消費者物價指數CPI來調整（CPI: non-seasonally adjusted Consumer Price Index for all Urban Consumers）。到期時我們贖回債券是以通膨調整後的面值來計算。大多數情形下，在債券的存續期間內會發生通膨，因此到期時收回的本金會大於原始投資金額。若遇到通貨緊縮，我們也建立安全的防護機制，使最後收回之本金不會少於原始面值（最少可收回面值的100%）。

TIPS是採固定利率配息，但用來計算的本金是經過通膨調整後的金額。因此若在債券的存續期間內發生通膨，則所收到的利息會越來越多。否則，在較罕見的通貨緊縮時期，利息收入會減少。

TIPS 半年計息的計算方式，是按債券發行時拍賣決定利率的一半乘以通膨指數計算後的本金（不論是大於或少於原始面值）來計算之。

各期別TIPS 的發行月份：

	TIPS的期別
	拍賣月份

	5年期
	4月、10月

	10年期
	1月、4月、7月、10月

	20年期
	1月、7月


買入TIPS可以使你的債券收益能跟上通膨水準。由於此種通膨保護的特性，因此TIPS 之利率通常較美國政府債券為低。總之TIPS 之本金隨物價指數調整，殖利率亦隨之變動，投資人不受通膨之影響。

3、 固定收益投資人增加收益的方法

固定收益投資人在面臨利率上揚時，極可能產生資本損失。若同時又處於利率低檔，為了提高收益，SSGA 提出以下做法：

（一）更有效的使用現有資產－

1、 積極的現金管理：

（1）所有組合都應維持一些現金比例，以維持彈性。

執行資產的重新分配

配合資金提回的需求

考慮投資組合的管理成本

（2）除非現金經過良好管理，否則將影響績效。

一項投資收益為5 %的組合，每保有1% 的現金將使總報酬減少5bp。

（3）現金管理工具之成長日新月異。

維持LIBOR以上的報酬率，並保有同日交割 (same day value) 的流動性。

在低收益率的經濟環境中，即使是少許的超額報酬也應計入。

2、 使用借券交易 security lending ：

（1） 能夠將資產做兩次的利用 ” using assets twice” 。

（2） 自己的資產應隨時呈現。

（3） 沒有任何投資是完全無風險的，但借券交易的風險確實很低。

（4） 所有的投資人都應該考慮借券交易。

3、 建立投資組合：將許可的投資對象依國別、投資工具及最大風險忍受度列表控管。並將許可的投資部位進行投資，不用的資金投資於overnight 市場。

（1） 增加能提高報酬的策略，並減少交易成本。

（2） 利用與基本投資組合部位不相關 ( irrevelant)的衍生性產品來建立部位，以降低風險。

（3） 將資產做雙重利用。

（二）利用其他策略以增廣投資組合的範畴－

1、 最佳的存續期間：20年前許多固定收益的投資人，僅投入貨幣市場，自從他們延長投資的存續期間後，報酬率也提高了。在債券收益率下跌時，還可能有資本利得。

2、 加入信用資產 ABS （ASSET BACKED SECURITIES）

3、 其他證券化資產 MBS （MORTGAGE BACKED SECURITIES）

但上述方式並不一定會增加風險。

4、 加強收益的資產管理 （Enhanced management）

資產管理分為積極與消極管理， SSGA 提出了ENHANCED 投資策略的觀念，在顧及風險的原則下，並達到提高收益的目的。

（一）被動式管理：重點在於風險的控管。

。以benchmark 為導向：投資組合與benchmark 相似，因此報酬率以benchmark 為基準，不論盈虧都與benchmark 相去不遠。

。瞭解風險的特性：控制價格風險(或稱市場風險)、信用風險與作業風險。

。謹慎交易，限制投資標的。

（二）主動式管理：重點在於提高報酬。

。創造額外報酬的過程，積極進行交易，盈虧均較benchmark 為大。

。連結經濟及金融的概念，使用衍生性產品及槓桿倍數交易。

（三）Enhanced 策略的重點：在於釘住基準報酬率（benchmark）時，還能提高報酬率。因為僅設定稍微超過盈餘目標，因此意味著風險很低。藉著提高超額報酬率及降低交易成本來達成目標。

Enhanced 交易策略的型態：

有兩種方法：以「股票」為主及以「衍生性產品」為主。

相對於benchmark其投資組合的風險更低，在股票、產業、國別、產業別的差異很小。

投資組合和指數的規模及型態相類似。

和緩的增加報酬，大約可以增加0.5 % -1.5 % 的報酬。

Enhanced 交易策略是以小額但經常性的交易為主。

加強式投資組合管理(Enhanced portfolio management)，此種操作方式需要精細的投資團隊以及風險控管。加強式投資組合管理是每天都積極參與市場，且會購買評等好的(至少一個A)的債券代替零息債券以獲取更好報酬，同時並不依賴債券來提供保本的承諾，而是以積極的資產配置來保證保本或更高的報酬。因此加強式投資組合管理的債券與股票比並不確定，而是依每天的市場狀況來進行調整。從歷史資料來看，此種方式一般而言比傳統方式表現要佳。這種方式之下基金經理人花費必須很多資源在預先控制風險系統。但對於投資人來說最大的差異是在於可能會有更高的資本利得。 

Enhanced management 的目標是在可容忍的風險範圍內，盡可能產生超額報酬。

下圖是在各個平均持有期間（duration）下，美國政府債券報酬率之變動。顯示投資人即使投資於較長天期的債券，所獲之超額報酬並不足以彌補額外之風險。 
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由上圖可得出結論:

1、 延長DURATION，在可接受的風險範圍內，確實可提高投資於貨幣市場組合之報酬。

2、 增加額外報酬至某一程度，就會使風險提高至不可接受的程度。甚至延長至某一DURATION，獲利率即不再增加。

3、 大多數的投資人已經將DURATION延長至sweet spot。亦即再延長DURATION已經無法提高收益率。

此外，利用不同信用等級的優勢，可以提高報酬:

信用組合包含以下兩種債券: 政府債券（國家主權保證債券）、公司債。

大多數投資人對於第一類債券較為熟悉，有些基金只買政府債券，但是目前大多數人都能接受最佳信用評等的公司債。例如：英國發行的英鎊債券和英國發行的歐元債券信用評等並無差異，獲利卻有不同。

投資於信用產品（如購買公司債、信用卡保證債券等）所帶來的的挑戰：

投資一小部份部位錯誤所導致的損失可能會超過其他組合的報酬，因此避免損失是主要的關鍵。管理信用風險就要做到以下分析：

（1） 公司分析，有關公司營運計劃，市場佔有率及成長策略，所有權的分配等。

（2） 財務分析，包括損益表及資產負債表之各項財務比率，流動能力、現金流量，及財務政策等。

（3） 評估時要做相對分析。

許多投資人對投資於公司信用產品並不放心，因為他們並無足夠資訊從事所需的研究，並擔心萬一倒帳聲譽會受影響，因此大多只能接受較高等級的信用評等。但是投資於AA 或A等級的信用產品所獲的報酬極小，雖然大多數人對BBB等級信用產品的高報酬較有興趣。但因考慮到風險，所有只有少數的基金考慮將公司信用產品列入投資組合。
五、證券化產品

美國證券化產品市場分類如下：

1、 資產抵押債券 ABS ：以信用卡貸款、學生貸款……等作為抵押品發行之債券。

2、 商業不動產抵押債券 COMMERCIAL MBS：以商業不動產貸款作為抵押品發行之債券。

3、 住宅不動產抵押債券 RESIDENTIAL MBS：以一般住宅用房屋貸款作為抵押品發行之債券。

證券化產品之特性：

證券化: 對於MBS, ABS的信用評等，應有進一步的認識及瞭解。

流動性: MBS是以1/32 為單位進行交易。

報酬: 證券化資產之額外報酬有TRACK RECORD。

蓬勃發展: MBS 市場之表現自2001年9月起令人矚目。且MBS市場之復甦較政府公債市場更為快速。

不動產抵押債券(MBSs)是用一批不動產當作擔保，所發行的債券。 MBS之發行主要在導引資本市場資金至不動產市場，以活絡不動產市場之資金供應，滿足房屋購買人之貸款需求。個別不動產貸款的還款就作為債券的還本及付息之用。
證券化資產的流動性佳，又有吸引人的報酬，但仍需注意以下事項：

一、MBS市場極為複雜：

1、 MBS的概念需要仔細的研究。

2、 所需的數學計算極為繁雜。

3、 需要賞握的資訊很多。

4、 交割的工作更為複雜。

二、這種債券的投資報酬吸引人，但是經驗不易獲得。前台與後台的學習曲線十分陡峭，頗為耗時。

不動產抵押債券（MBS）和美國政府債券之區別：

1、MBS 市場的規模較美國政府債券市場為大。

2、MBS 目前的DURATION 較大多數美國政府債券為短。

3、MBS 的收益率較美國政府債券為高。

4、MBS 由於有提前償還風險（prepayment risk），因此現金流量較不確定。

下表為經過duration調整後MBS的超額報酬：
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下表是前次FED緊縮時，MBS指數和美國政府債券指數的表現比較表。

可看出當FED提高利率時，MBS相對於美國政府債券更有吸引力。

	
	提高 FED FUNDS RATE 
	十年期UST 收益率
	LEHMAN 
美國 MBS指數
	LEHMAN 
美國政府債券指數

	1988
	+188 BPS
	+28BPS
	+8.72%
	+6.97%

	1994
	+250BPS
	+197BPS
	-1.61%
	-3.38%

	1999
	+75BPS
	+177BPS
	+1.86%
	-2.56%

	2004
	+75BPS
	-27BPS
	+3.74%
	+3.74%


MBS 市場之運作方式：
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GNMA, FNMA 與 FHLMC ：

	
	政府保證
	市場總值
	流動性
	開始發行MBS

	GNMA
	全部保證
	$370 BILLION
	良好
	1970

	FNMA
	部分保證
	$1.5 TRILLION
	良好
	1981

	FHLMC
	部分保證
	$1.1 TRILLION
	良好
	1971



資料來源：State Street Global Advisors

建立 MBS 基準指標：

1、Lehman Brothers Fixed Rate MBS Index：於1986 年發展出來，是最通用的MBS基準指數，市值2.9兆美元，投資組合涵蓋四百種債券。

2、其他類似指數：Merrill Lynch 及 Salomon Brothers 指數。

Lehman Brothers Fixed Rate MBS Index 產品組合如下：

FNMA 30-YR    35%

FHLMC 30-YR   21%

FNMA 15-YR    13%

GNMA 30-YR    12%

FHLMC 15-YR   12%

其他   6%

GNMA 15-YR   1%


分析MBS市場的複雜性：

1、不動產抵押債券不易分析的原因：有不同的發行機構、期限，及票面利率。

發行機構如GNMA，FNMA，FHLMC。

期限如30 年期 或15年期。

票面利率範圍在4.5% 至 10% 之間 （可能更高）。

2、因提前還款而造成現金流量的不確定性：當市場利率下跌時，房屋抵押貸款人可能借新貸款，償還舊貸款，使MBS之還本金額增加，造成債券投資人現金流量的不確定性。 

3、NEGATIVE CONVEXITY 風險

4、收益率和OPTION-ADJUSTED SPREAD (OAS) 分析

5、許多市場參與者有超過十年以上的經驗。

管理MBS組合之複雜性：

1、前台與後台之學習曲線非常陡峭。

2、通常以 TBA 方式購買：每一百萬美元不超過3個POOLS，在交割日前48小時需通知買方 POOL 之內容。

3、MBS 每個月均有本金及利息的支付。

4、DOLLAR ROLLS ：DOLLAR ROLLS 是MBS 市場特有之類似REPO 之交易，MBS 轉手債券之持有人同意出售債券，並約定於未來一定日期以某項價格買回同類的債券，其與一般REPO 之差異為：REPO 買賣之標的債券相同，但是DOLLAR ROLL 之標的債券只要買回與賣出債券係屬同一類型即可（如GNMA  5.5%  30年期）。另外，REPO 交易原債券持有人對該債券之現金流量仍具所有權，但DOLLAR ROLL  在約定期間內，標的債券之部分還本及收息權卻已歸屬買方。

5、在利率變動的環境中還要進行DURATION MANAGEMENT。

六、最佳資產組合
資產分配的目標：無非是要降低投資風險、提高報酬。

資產分配仍有限制：需配合流動性的需求，時間限制，賦稅的考慮及特殊的環境。

風險與潛在報酬的關係：

投資需針對客戶的風險與報酬偏好，才能產生最佳投資組合。

一般而言，風險越高，可能的報酬越高。

投資風險的大小排列順序大致如下：（由小到大）

現金、政府債券、公司債、美國大型股、國際已開發市場債券、美國小型股、新興市場。

資產配置的方式：通常積極與被動式管理兼具。

七、感想及建議：

此次全球高級投資顧問會議，不同於一般商業銀行或央行會議。參與人員之背景迥異，對於資產管理之績效要求和風險承受度也不同，自然能激盪出不同的火花，提出不同的見解。

State Street 之主講人員約有半數具有特許財務分析師（CFA）執照，令人印象深刻。特許財務分析師執照在國內被視為珍寶，而該行不論是債券部門、新興市場部門經理、或是風險管理部門（可能兼具CFA 及FRM風險管理師資格）都有這方面的人才。CFA一向被視為最頂級的國際金融證照，為了提昇金融人員的專業素養，強化我國金融機構的國際競爭力，因此建議鼓勵或培訓行員考取此項證照，以增加廣泛且更有深度的金融知識。

職除了參加研討會之外，並與管理本行資產管理帳戶的基金經理人進行一對一的討論。職事先已就該行績效及投資方向進行瞭解，因此會談時可針對投資策略提出問題。

SSGA 曾提及不動產抵押債券MBS之學習曲線非常陡峭，表示一般缺乏債券相關知識的人不易懂。況且資產管理公司對本行之要求相當尊重，因此建議負責資產管理工作，可加入對於新金融產品如 MBS 或 TIPS有經驗且英文能力佳之同仁，負責做技術移轉工作。除了可提高投資報表的正確性之外，還有助於與基金管理公司溝通，並可針對投資策略作深入討論，以提高操作績效。

至於風險管理人才，可外尋兼具數理模型及國際金融知識兩項專才者，以加強本行外匯存底之風險控管。
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