「CSFB Fixed Income & Derivatives Bootcamp Asia」心得報告


參加Credit Suisse First Boston舉辦之Fixed Income & Derivatives Bootcamp Asia

壹、前言
職奉 派於民國九十三年十二月五日至十八日，赴新加坡參加Credit Suisse First Boston舉辦之亞洲區固定收益債券及衍生性金融商品訓練課程(CSFB Fixed Income & Derivatives Bootcamp Asia)。本課程係該行內部訓練課程，一向在美國及歐洲舉辦，本次為CSFB首度在亞洲舉辦，且為首次邀請客戶參加，共計有來自新加坡、印尼、韓國、中國、台灣等約10位客戶參加，連同該行約20位來自亞洲各國的行員，共計30餘位學院。

本次課程係CSFB請ENB Consulting規劃之課程，共計2位講師，其中Mr. Bruno Curnier為該公司合夥創辦人，在風險管理、資本市場及衍生性金融商品的領域，共計16年的實務經驗。Ms. Deborah Savin擁有牛津大學數學系及University College London應用數學博士學位，專長在固定收益債券及衍生性金融商品的評價。

    本課程由於係內部員工訓練，因此除理論的介紹外，偏重實際的運算演練及利用Excel建構模型，以加強學習的效果。內容包括固定收益債券理論與實務、債券附買回、外匯市場、利率與資產交換、換匯交易、信用衍生性金融商品、資產證券化、選擇權等相關產品的介紹。由於課程僅2週的時間，無法詳細介紹所有主題，故講師著重在固定收益債券、利率交換及選擇權。

固定收益債券理論與實務

探討各種不同收益率評估量方法及其優缺點，介紹債券之Duration 及Convexity、如何建構DV1 Neutral之投資組合及債券交易策略。

利率與資產交換產品

探討如何根據無套利交易理論，利用forward Libor建構出Swap rate之評價模式，並探討利率變化對Swap部位損益之計算。此外，並介紹投資銀行如何將固定付息債券，重新包裝成浮動利率債券賣出，並計算其asset swap spread。

選擇權
探討選擇權之訂價原理、put call parity的關係、Delta及Gamma hedge、利率選擇權商品如cap 及floor之應用，以及財務工程如何利用賣出選擇權，重新包裝現金流量，成為結構性商品。

課程涵蓋主題甚廣，本報告僅針對不同固定收益債券報酬率評估方法之比較及利率交換等二大主題探討之。內容包括：前言、固定收益債券收益率評估方法之比較、利率交換及結語。

貳、固定收益債券收益率評估方法之比較

本主題將探討當期收益率、簡單收益率、到期殖利率及總報酬收益率等四種債券收益率評估方法之優缺點、使用限制及其潛在之基本假設，如到期殖利率一向為業界廣泛使用，但其隱藏之假設及限制可能為投資人所忽略，以下謹就各個方法，分別敘述之。 
上述四種收益率評估方法之公式詳列如下：

(1)當期收益率(current yield)＝annual coupon /clean price
(2)簡單收益率(simple yield) 
＝[coupon+(100－clean price)/remaining life]÷clean price
(3)到期殖利率(yield to maturity) 
Pd＝
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(4)總報酬收益率(total return yield) 

＝(total future cash value / initial investment)1/n － 1

有關上述四種評估法之優缺點，謹分析如下:

債券投資收益主要來自三方面：(1)每期票面利息收入，(2)賣出時之資本利得或損失，(3)票面利息再投資收入所得(所謂利息的利息)。對長期投資者如保險公司或退休基金來說，當期收益率為十分重要的參考指標，惟其僅考慮票面利息所得收益，但並沒有考慮票面利息的時間價值。而且，若買入成本與賣出價格不同，亦將產生資本利得或損失。

簡單收益率使用於日本公債市場，除了每年票面利息收入外，亦將持有期間每年平均之資本利得或損失考慮進去，不失為一快速衡量債券收益的方法。但是，該指標並沒有將各現金流量之時間價值考量進去，因此會高估折價購買之債券收益而低估溢價購買之債券收益。
[image: image2.wmf]
    第三種衡量收益的方式為到期殖利率(相當於內部報酬率；Internal Rate of Return)，即債券購入成本(dirty price)等於未來所有現金流量現值總和之折現率。
到期殖利率為目前最廣泛使用之衡量方式，且將所有債券收益來源及各現金流量之時間價值考量進去，但該指標有兩大隱含的假設條件：

（1）債券須持有至到期日；

（2）每一期的票面利息再投資利率等於到期殖利率。

若無法符合上述兩條件，則實際收益率可能與到期殖利率相差甚遠，因此，要精確計算投資報酬率，則須於債券出售時根據每期票面利息、出售資本利得或損失及再投資收入，計算其總投資報酬收益率。然而，若要於購買時先計算其總投資報酬率，則須先根據實際利率環境假設票面利息之再投資利率及賣出時該債券之到期殖利率(若於到期日前賣出)，再將所有現金流量加總來計算其年報酬率。
謹舉以下例子，說明各種收益率之計算方式:

若一歐陸公司於2004年6月發行歐元計價債券，包括7年期浮動利率債券、10年期及20年期固定利率債券，總計57.5億歐元。若一保險公司只有興趣投資固定利率債券10年，兩者之發行條件如下，試由(1)當期收益率、(2)簡單收益率、(3)到期殖利率、(4)總報酬收益率，比較何者具有較高之收益率。


(1)當期收益率

10年期固定利率債券之當期收益率
＝ 5% ÷ 99.178%

＝ 5.0414%

20年期固定利率債券之當期收益率

＝ 5.875% ÷ 99.965%

＝ 5.8771% (優於10年期債券之收益率)

(2)簡單收益率

10年期固定利率債券之簡單收益率

＝ 【5% ＋ (100%－99.178%)÷10】/ 99.178

＝ 5.1243%

20年期固定利率債券之當期收益率
＝ 【5.875% ＋ (100%－99.965%)÷10】/ 99.965

＝ 5.8788% (優於10年期債券之收益率) 
(3)到期殖利率
可以利用財務計算機如HP19B輸入以下條件求得到期殖利率，包括計息方式(Actual/Actual)、交割日、到期日、價格等，即可得出10年期及20年期固定利率債券之到期殖利率分別為5.107%及5.878%。

持有20年期債券較10年期風險高，故應享有較高之收益率，然而，上述計算係假設兩債券於同一時間收到之票面利息，再投資利率分別為5.878%及5.107%，顯然有相互矛盾之處，故該項方式限制不同債券之收益率比較。

(4) 總報酬收益率  

由於上述到期殖利率之比較方式有其局限之處，對不同債券來說，同一時間收到的利息，卻要假設其再投資於不同收益率的產品，明顯有其矛盾之處。而總報酬收益率則可使兩種債券於同一基礎上比較其收益率，惟必須對再投資利率做假設。

假設兩債券持有10年期間，其利息之再投資年利率為3.75%﹔10年後，20年期債券到期殖利率為6.0%。

則10年期債券之利息收入未來值為59.3392，加上到期時之本金100，則所有現金流入之未來值等於159.3392。則每年之投資報酬率計算如下：

(159.392÷99.178)1/10 －1= 4.8554%

就20年期債券來說，其10年後所有利息收入之未來值為69.7236﹔又10年後，該債券之到期殖利率為6.0%，則當時之債券價格應為99.080。則每年之投資報酬率計算如下：

(168.8036÷99.965)1/10 －1= 5.3788%

亦可從不同的角度來評估投資決策，即假設兩債券收益率相等時， 20年期債券價格於10年後為多少，來計算當時之到期殖利率。

假設20年期債券，在10年後之價格為X。

﹝(X + 69.7236)/99.965﹞1/10-1 = 4.8554%

X = 90.8803，故10年後該債券之到期殖利率應為7.1845%。上述方式可以使基金經理人判斷該數值之合理性，俾做出較為正確之投資決策。

固定收益債券之收益來自三方面：票面利息、資本利得及再投資收入。其中，再投資收入亦為重要的收入來源，以下探討再投資收入於不同情況下，佔總報酬收益率之比重。　　　　    

如下圖所示，當持有債券至到期日時，則(1)在到期殖利率及票面利率不變的情況下，若債券期限越長，則再投資所得佔總報酬收益之比重將越高，換句話說，有較高之再投資風險。尤其長天期債券，若於高利率環境下，其再投資收入佔總報酬收益之比例可能高達七成；(2)在債券期限及到期殖利率不變的情況下，若票面利率越高，則再投資所得佔總報酬收益之比重將越高，原因是相較於平價債券，溢價購買之債券於到期時所產生的資本損失將使總報酬收益減少。反之，再投資所得佔折價債券之總報酬收益比重則較低。但若持有零息債券，則不具有再投資風險。  

再投資收入佔總報酬收益之比例(到期殖利率8%)

	
	債  券  年  限

	
	2
	3
	5
	8
	15

	票面利率7%

	債券價格
	98.19
	97.38
	95.94
	94.17
	91.35

	比例(%)
	5.2%
	8.6%
	15.2%
	24.8%
	44.5%

	票面利率8%

	債券價格
	100.00
	100.00
	100.00
	100.00
	100.00

	比例(%)
	5.8%
	9.5%
	16.7%
	26.7%
	46.5%

	票面利率12%

	債券價格
	107.26
	110.48
	116.22
	122.30
	134.58

	比例(%)
	8.1%
	12.9%
	21.6%
	31.0%
	51.8%



在利率持續走低的情況下，持有債券之帳面價值雖可增加，但每期之票面利息及到期本金卻須再投資於收益率較低的債券，使整體投資組合的報酬率降低。相對的，若在利率走升的情況下，雖然會有帳面損失，惟若持有至到期日則無此問題，且每期之票面利息及到期本金卻可再投資於收益率較高的債券，使整體投資組合的報酬率上升。至於在不同利率走勢下，再投資收入與資本利得（損失）之比重及消長變化的關係如何，為做投資決策時需考慮的重點。

參、利率交換（Interest Rate Swap）

(一)利率交換合約介紹　  

所謂交換合約為交易雙方約定，在某一段時間內，基於一定額度之名目本金，每隔一特定時間交換事先約定好的現金流量，一般為利息支出。目前最常見的交換契約型式為利率交換（Interest Rate Swap）。

　　利率交換係針對同一貨幣，交易雙方中，一方之固定利率現金流量與另一方之浮動利率現金流量互換，如下圖所示。



     其中甲方稱為固定利率付款者（Payer of the fixed rate），乙方稱為固定利率收款者（Receiver of the fixed rate）。雖然雙方將同時收到及付出固定或浮動利率端之現金流量，惟當描述收款者或付款者時，市場一般指利率交換契約的固定端。

    除一般類型的利率交換外，另有一類之利率交換係浮動利率與浮動利率交換，即所謂基差利率交換 (Basis Swap)。兩邊之現金流量分別根據不同的短期浮動利率決定之，如下圖所示。



    舉例來說，浮動利率1可能以6個月Libor來計算，而浮動利率2可能根據1個月Libor或90天期商業本票利率指數(90 day Commercial Paper Rate index)或90天期貨幣市場銀行承兌匯票(90 Bankers Acceptance index)，計算其利息。

    根據統計，若以名目本金來說，全球交換契約的金額超過兆美元，其中大部分為利率交換契約。該類交易主要集中在全球主要交換契約交易商(swap houses)中，前10大交易商市佔率超過50%。

（二）利率交換市場參與者

固定利率付款者

· 浮動利率借款人擔心利率可能上升。

· 持有固定付息債券投資人判斷利率可能走升。

固定利率收款者

· 固定利率借款人判斷利率將走低或較目前利率水準更低。

· 持有浮動債券投資人擔心利率可能走低並希望鎖定長期利率。

固定付款或收款者    

· 投機交易者。

· 希望創造特別結構之資產或負債者。

（三）利率交換之好處

· 不需交換本金。

· 結構具彈性，可以創造出符合個別交易對象現金流量之產品。

· 一般來說，得以在任何時點結清部位。

· 流動性良好且交易容易（需要有信用額度）。

· 得以在不需支付債券附買回成本的情況下，創造出多頭或空頭的債券部位。

（四）利率交換評價

利率交換評價最基本的原則為，當雙方最初承做該交易時，浮動端現金流量的折現值需等於固定端現金流量的折現值。然而，有鑑於浮動端利率的不確定，要達成上述條件似乎有其困難。不過，透過期貨市場或遠期利率市場(Forward Rate Agreement; FRA)，可以鎖定future Libors(在美元市場可以承做長達10年的短期利率期貨)。

在決定future Libors後，將可計算所有浮動利率現金流量的折現值，在浮動端與固定端現金流量的折現值相等的條件下，將可求出swap rate，且該利率交換契約被稱為以票面價值評價(priced at par)或擁有nil value。

經過一段時間，若要重新評價利率交換契約，必須以當時的利率重新計算固定與浮動端現金流量之現值。若利率不同於交易開始時之利率，則兩端之現值將不相等，兩者之差即為市值(mark-to-market value)。

以下舉一實例，如果有一銀行計畫於2004年7月6日開始承作期限5年，名目本金1,000萬美元的利率交換合約，該行打算支付固定利息(每年付息一次，利息計算基準為實際天數/實際天數)及收取6個月Libor。

為了計算固定端之swap rate，首先，需根據未來5年期間，6個月Libor之forward curve 取得6個月Libor遠期利率。如下圖所示，交易起始日之Libor即期利率為1.88%，而其後每6個月Libor遠期利率分別為2.7796%、3.1785%、3.7129%、4.1567%、4.6107%、4.7648%、5.088%、5.1913%、5.341%。根據無風險套利理論，在交易起始日，浮動端與固定端之現金流量折現值總和必須相等，表示交易雙方於起始日，預期收到之各期現金流量折現值總和相等。

接著需利用6個月Libor遠期利率計算浮動端各期之現金流量及其折現因子。

首先計算各期之折現因子，前6個月之折現因子為

DF0.5＝1÷(1＋1.88%×184÷360)＝0.990483 (自2004年7月6日至2005年1月6日)

而DF1.0＝1÷(1＋2.7796%×181÷360)×DF0.5=0.976831 (自2004年7月6日至2005年7月6日)

以相同的方法計算

DF1.5＝1÷(1＋3.1785%×184÷360)×DF1.0=0.961216

DFn＝1÷(1＋fn-0.5,n%×實際天數÷360天)×DFn-0.5
其中Day Count Convention之計算等同美金Libor之計算方式，為實際天數除以360天（Act/360）。

    接著要計算浮動端之現金流量折現值總和:

0.0至0.5年之現金流量＝US$10 million×1.88%×184/360

＝96,088.89

折現值＝US$10 million×1.88%×184/360×0.990483

＝95,174.37

0.5至1.0年之現金流量＝US$10 million×2.7796%×181/360

＝139,752.11

折現值＝US$10 million×2.7796%×181/360×0.976831

＝136,514.21

以相同的方法計算n－0.5至n年之現金流量折現值

＝US$10 million×fn-0.5,n%×實際天數/360天×DFn
依照上述方法，可求得浮動端現金流量折現值總和為1,846,207.22美元，整個過程如下表所示。

	美元6個月Libor遠期利率曲線
	
	交換利率= 0.0000%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	期間
	日期
	實際

天數
	折現因子
	遠期Libor
	浮動端
	浮動端

折現值
	固定端
	固定端折現值

	0.0
	Jul-6-04
	
	
	
	
	
	
	

	0.5
	Jan-6-05
	184
	0.990483
	1.8800%
	96,088.89
	95,174.37
	
	

	1.0
	Jul-6-05
	181
	0.976831
	2.7796%
	139,752.11
	136,514.21
	0.00
	0.00

	1.5
	Jan-6-06
	184
	0.961216
	3.1785%
	162,456.67
	156,155.87
	
	

	2.0
	Jul-6-06
	181
	0.943601
	3.7129%
	186,676.36
	176,147.96
	0.00
	0.00

	2.5
	Jan-8-07
	186
	0.923762
	4.1567%
	214,762.83
	198,389.70
	
	

	3.0
	Jul-6-07
	179
	0.903059
	4.6107%
	229,254.25
	207,030.06
	0.00
	0.00

	3.5
	Jan-7-08
	185
	0.881475
	4.7648%
	244,857.78
	215,836.05
	
	

	4.0
	Jul-7-08
	182
	0.859370
	5.0880%
	257,226.67
	221,052.85
	0.00
	0.00

	4.5
	Jan-6-09
	183
	0.837275
	5.1913%
	263,891.08
	220,949.39
	
	

	5.0
	Jul-6-09
	181
	0.815379
	5.3410%
	268,533.61
	218,956.74
	0.00
	0.00

	總和
	
	
	
	
	1,846,207.22
	
	

	名目本金  10,000,000.00
	
	合約市值= 1,846,207.22
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


    再來要計算swap rate，使固定端現金流量折現值總和相等於浮動端現金流量折現值總和。

　　假設swap rate為C，則固定端每年支付之利息如下：

名目本金×C×該期間實際天數/當年度實際天數×該期之折現因子

US$10,000,000×C×d0.0,1.0/365×DF1.0
US$10,000,000×C×d1.0,2.0/365×DF2.0
US$10,000,000×C×d2.0,3.0/365×DF3.0
US$10,000,000×C×d3.0,4.0/365×DF4.0
US$10,000,000×C×d4.0,5.0/365×DF5.0
解方程式，則可求得固定利率C＝4.1042%

	美元6個月Libor遠期利率曲線
	
	交換利率= 4.1042%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	期間
	日期
	實際

天數
	折現因子
	遠期Libor
	浮動端
	浮動端

折現值
	固定端
	固定端折現值

	0.0
	Jul-6-04
	
	
	
	
	
	
	

	0.5
	Jan-6-05
	184
	0.990483
	1.8800%
	96,088.89
	95,174.37
	
	

	1.0
	Jul-6-05
	181
	0.976831
	2.7796%
	139,752.11
	136,514.21
	-410,417.66
	-400,908.75

	1.5
	Jan-6-06
	184
	0.961216
	3.1785%
	162,456.67
	156,155.87
	
	

	2.0
	Jul-6-06
	181
	0.943601
	3.7129%
	186,676.36
	176,147.96
	-410,417.66
	-387,270.41

	2.5
	Jan-8-07
	186
	0.923762
	4.1567%
	214,762.83
	198,389.70
	
	

	3.0
	Jul-6-07
	179
	0.903059
	4.6107%
	229,254.25
	207,030.06
	-410,417.66
	-370,631.27

	3.5
	Jan-7-08
	185
	0.881475
	4.7648%
	244,857.78
	215,836.05
	
	

	4.0
	Jul-7-08
	182
	0.859370
	5.0880%
	257,226.67
	221,052.85
	-411,557.71
	-353,680.30

	4.5
	Jan-6-09
	183
	0.837275
	5.1913%
	263,891.08
	220,949.39
	
	

	5.0
	Jul-6-09
	181
	0.815379
	5.3410%
	268,533.61
	218,956.74
	-409,277.61
	-333,716.48

	總和
	
	
	
	
	1,846,207.22
	
	-1,846,207.22

	名目本金  10,000,000.00
	
	合約市值 =  0.0000
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


（五）原利率交換合約平倉(unwind)

若銀行承做上述利率交換合約一年後，計畫將原合約平倉，則需如何處理該合約呢？

已知該利率交換合約原期限為5年，則1年後該合約期限尚餘4年，且目前4年期之swap rate為3.8518%。如下圖所示，要重新評估該合約價值，可利用上述介紹之Zero Coupon Method，以新的6個月Libor遠期利率曲線計算折現因子及浮動端現金流量，可求得該利率交換合約之市值(Marked-to-market value)為-92,494.18美元。若平均攤提，則未來4年每年負擔金額為

92,494.18÷(0.970211＋0.936788＋0.899213＋0.858825)

＝25,240.00

其中分母部分為各期間之折現因子總和

該銀行可選擇以下方案：

（1）將原合約平倉，且需在未來4年，每年繼續支付交易　　對手25,240.00美元。

（2）將原合約平倉且需一次支付交易對手92,494.18美元。

（3）將該利率交換合約轉讓獲核准之第三者，並支付費用92,494.18美元。

	美元6個月Libor遠期利率曲線
	
	交換利率= 4.1042%

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	期間
	日期
	實際

天數
	折現因子
	遠期Libor
	浮動端
	浮動端

折現值
	固定端
	固定端折現值

	0.0
	Jul-6-05
	
	
	
	
	
	
	

	0.5
	Jan-6-06
	184
	0.984975
	2.9845%
	152,541.11
	150,249.19
	
	

	1.0
	Jul-6-06
	181
	0.970211
	3.0267%
	152,175.75
	147,542.56
	-410,417.66
	-398,191.65

	1.5
	Jan-8-07
	186
	0.953999
	3.2891%
	169,936.83
	162,119.55
	
	

	2.0
	Jul-6-07
	179
	0.936788
	3.6949%
	183,718.64
	172,105.48
	-410,417.66
	-384,474.47

	2.5
	Jan-7-08
	185
	0.918000
	3.9827%
	204,666.53
	187,883.86
	
	

	3.0
	Jul-7-08
	182
	0.899213
	4.1326%
	208,925.89
	187,868.89
	-411,557.71
	-370,087.06

	3.5
	Jan-6-09
	183
	0.879546
	4.3987%
	223,600.58
	196,667.07
	
	

	4.0
	Jul-6-09
	181
	0.858825
	4.7988%
	241,273.00
	207,211.33
	-409,277.61
	-351,497.93

	總和
	
	
	
	
	1,411,747.93
	
	-1,504,242.11

	名目本金  10,000,000.00
	
	合約市值  -92,494.18
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	


由於swap rate係由Libor遠期利率評價而得，因此，若交易者為支付固定利息及收取6個月Libor之浮動利率（如上述之銀行），一般認為若未來利率上揚，則該利率交換將有利於固定利率支付者，然而，上述例子顯示，此種觀念並非完全正確。

上述銀行在承做該利率交換合約一年後，其Libor確實如預期上升，當時之即期利率為2.9845%，高於當初的1.88%及隨後6個月的2.7796%。惟對該銀行來說，該合約市值卻小於0，為-92,494.18美元。理由是swap rate乃由承做時之Libor遠期利率曲線評價而得，因此，若一年後之Libor利率曲線較當初承做利率交換時之Libor利率曲線平緩，則合約市值將為負數，反之，則為正數。因此，正確的觀念應為若該銀行預期未來利率上升速度高於目前之Libor利率曲線，從事利率交換才有利，否則反將遭致損失。

肆、結語

本篇報告探討當期收益率、簡單收益率、到期殖利率及總報酬收益率等四種主要債券收益率評估方法之優缺點、使用限制及其潛在之基本假設，如到期殖利率一向為業界廣泛使用，但該指標有兩大隱含的假設條件可能為投資人所忽略。而總報酬收益率需對收到之票面利息及本金再投資利率做合理的假設，亦有其優缺點。如何正確及有效的評估投資收益一直是投資者關心的議題。

　　本報告另一個主題為利率交換，根據統計，若以名目本金來說，全球交換契約的金額超過兆美元，流動性極佳，其中大部分為利率交換契約，該類交易主要集中在全球主要交換契約交易商(swap houses)中，前10大交易商市佔率超過50%，而越來越多的投資機構亦利用利率交換合約來規避利率風險或調整投資組合的存續期間。本行外匯存底日益成長，如何增加收益與有效管理風險，越來越受到關注。本次課程涵蓋主題甚廣，僅針對上述二項主題探討之。










20年期固定利率債券


發行價：99.965


交割日：2004年6月9日


票面利率：5.875%，每年付息


到期日：2024年6月9日





到期日：2024年6月9日





10年期固定利率債券


發行價：99.1780


交割日：2004年6月9日


票面利率：5%，每年付息


到期日：2024年6月9日




















＝1,846,207.22
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