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「PIMCO之年度投資訓練進階研討會」

心得報告

1、 前言
職等於94年10月17日至10月28日奉派至位於美國加州Newport Beach的PIMCO總部，參加PIMCO之年度投資訓練進階研討會。研討會共分為兩部分，第一週全體學員共同參加，介紹該公司組織結構、投資決策過程、資產管理架構，風險管理模式，另外針對債券市場投資工具（包括Treasury、TIPS、MBS、公司債、Emerging Market Sovereign Debt）作深入介紹並解析投資策略，如何建立積極型的投資組合管理，並利用衍生性金融商品來增加投資組合的「Alpha」。每日研討會結束後均進行電腦模擬的資產管理操作，將所學習到的相關投資管理技術應用於模擬操作。第二週，職等特別前往PIMCO風險管理部門以及交易室見習該公司債券投資組合風險管理與積極型債券投資組合管理，以瞭解PIMCO之操作績效為何在極為競爭的同業中表現突出。
PIMCO（Pacific Investment Management Company LLC）為全球最大之債券資產管理機構（約7,000億美元），操作績效卓著，PIMCO的旗艦基金Total Return Fund為全球最大的債券共同基金，淨值約896億美元（截至2005年11月底為止），Total return為2.5%，績效優於88%的同業，亦擊敗Lehman Aggregate Index的2.03%，5年來的年平均報酬則為6.34%， PIMCO之操作績效在極為競爭的同業中表現突出。本報告主要針對債券投資組合管理，以及PIMCO的積極型投資組合管理作詳細介紹，對於PIMCO債券資產管理增加「Alpha」的方式作深入淺出的解析。
2、 債券投資組合管理

  一般的債券組合投資管理基本上分為兩種操作策略，一種是指標設定型（Indexing）債券投資管理策略，另一種則為積極型（Active）債券投資管理策略。下圖為債券風險管理的解析圖：
Index
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債券風險管理的解析圖

（二）如何進行債券投資組合管理：

債券投資組合管理基本上可以分為三個步驟：計畫、執行與追蹤。

1. 計畫：根據投資人所提出的投資準則，配合市場狀況，完成策略性的資產配置。

2. 執行：根據利率走勢，殖利率曲線的變化，執行資產配置，並作市場分析，買進價值被低估的債券，賣出價值被高估的債券。

3. 追蹤：追蹤投資人所設定準則是否有遵循，並評估投資組合的績效表現。
3、 指標設定型（Indexing）債券投資管理   

1、 指標設定型（Indexing）債券投資管理策略之介紹：其理論係建立在債券市場為一「效率市場」，債券價格已充分反應市場資訊，不會出現misprice的債券，積極操作不僅無法提高績效，賺取超額報酬，反而徒增交易成本。 
指標設定型（Indexing）債券投資管理策略，係選定一個廣泛代表債券市場的指標，作為債券投資組合管理所遵循的標的。目前美國債券市場上最受歡迎的benchmark Index為Lehman Brother U.S. Aggregate Index，共有6434支債券組成，duration為4.57年（詳如下圖）。

[image: image13.wmf]
由於指數標的涵蓋廣泛，複製指數的投資組合通常透過電腦程式設計下單，建立部位時常採用購買一籃子債券的方式，隨後必須根據指數的成分與權重的改變隨時調整，方能跟的上指數的表現。
      Lehman Brother U.S. Aggregate Index的sector分析圖如下：


2、 採用指標設定型（Indexing）債券投資管理策略的方式來作資產管理主要的優點：  
1. 從歷史資料來看，大多數的active bond manger 操作績效表現都不如指數。

2. active portfolio management的管理顧問費（約15-50 bps）要比indexed portfolio management（約1-20 bps）高出許多，因此選擇indexing可省下管理顧問費。

3. 指標設定的非管理顧問（non-advisory）費用（如保管費【custodial fees】）亦低於active portfolio management。

4. 資產受託人較能掌控基金經理人的投資方向。

3、 採用指標設定型（Indexing）債券投資管理策略的方式來作資產管理主要的缺點： 
1. 指數的績效不見得是最佳績效。

2. 指數的報酬無法 match資產受託人的負債成本，舉例來說，保險公司的負債有其一定的資金成本，指數的報酬並不一定能cover其資金成本。

3. match index將會使基金經理人放棄index以外的較佳投資標的。

4、 如何建構指標設定法（Indexing）的投資組合：
1. 在選定具市場代表性的指數後，接著就是要建構一個投資組合，並使得投資組合的績效與指數一致，而投資組合與指數報酬率之間的差異稱為：「tracking error」。
2. 「tracking error」發生的主要原因：
（1）建構債券投資組合所產生的交易成本。
（2）債券投資組合與指數間的差異。
3. 複製指數的方法
  最簡單的複製指數方法為：「stratified sampling or cell approach」，將index以下列幾項準則來區分：
（1） Duration（存續期間）：0-1年、1-2年、2-3、年、3-4年、4-5年、5-6年、6-7年、7-8、年、8-9年、9-10年、10年以上。
（2） Market sectors（市場不同類別債券）：Treasury、Agency、Corporate、Securitized。

（3） Quality（信用評等）：將信用等級分為AAA、AA、A與BBB級。
以上述3項準則為例，共可以細分出176種不同種類的債券（176=11×4×4），分別給予不同權重，基金經理人從各組中選擇最具代表性的債券納入投資組合來達成複製指數的效果。
※以Lehman Brother U.S. Aggregate Index作為投資組合所遵循的指標，按Duration分類，區分各種債券所佔之權重如下圖：
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圖1，Lehman Brother U.S. Aggregate Index按Duration分類

Duration（年），比重（%）
	
	0-1
	1-2
	2-3
	3-4
	4-5
	5-6
	6-7
	7-8
	8-9
	9-10
	10+

	Treasury
	0.07
	5.59
	3.69
	3.46
	1.5
	0.9
	2.2
	2.2
	0.8
	1.23
	3.08

	Agency
	0.12
	3.71
	2.25
	1.44
	1.23
	0.56
	0.57
	0.45
	0.14
	0.02
	0.59

	Credit
	0.12
	2.81
	2.75
	2.97
	3.63
	2.07
	2.28
	1.98
	0.45
	0.32
	4.16

	Securitized
	0.04
	1.47
	7.94
	17.72
	10.42
	1.65
	0.68
	0.74
	0
	0.01
	0


圖2，依Lehman Brother U.S. Aggregate Index按Duration分類所計算出各類債券之比重
※以Lehman Brother U.S. Aggregate Index作為投資組合所遵循的指標，按Quality分類，區分各種債券所佔之權重如下圖：
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圖3，Lehman Brother U.S. Aggregate Index按Quality分類
Quality（Credit rating），比重（%）
	
	AAA
	AA
	A
	BBB

	Treasury
	24.73
	0
	0
	0

	Agency
	10.86
	0.22
	0
	0

	Credit
	2.64
	4.87
	8.32
	7.7

	Securitized
	40.31
	0.16
	0.13
	0.06


圖4，依Lehman Brother U.S. Aggregate Index按Quality分類所計算出各類債券之比重
像Lehman U.S. Aggregate Index廣泛代表美國債券市場之指數，如果設定的準則很多，複製指數的選樣過程將變得更為複雜，此時需要利用電腦計算方能達成任務。基金經理人透過最適化（Optimization Approach）的方法，將投資人的需求設定為一個目標的線性方程式（Linear programming），並利用上述的準則作為限制式，再透過電腦程式計算出投資組合的最適配置，以期望tracking error能降至最低。
5、 加強型指標設定（Enhanced Indexing）債券投資管理策略：
（一）加強型指標設定法與指標設定法主要的不同是：加強型指標設定法增加了一些積極的投資管理策略，可以對Index中下列幾項準則進行微調：
1. 現金流量（Cash Flow）

2. 債券種類（Sectors）

3. 信用評等（Quality）
4. 可贖回的程度（Callability）
5. 存續期間（Duration）
（二）Tracking error是另一個定義加強型指標設定法的方法，最初認定為tracking error 「0 – 15bps」為加強型指標設定法，但隨著近年來公司債與資產抵押債券的發行日益增多，風險日益複雜與增高，因此模型預測的tracking error要低於實際的tracking error，因此目前tracking error在「15-50 bps」之間，是定義「加強型指標設定法」可接受的範圍。
4、 積極型投資組合管理
積極型債券投資組合管理其理論係建立在債券市場為一「效率不足市場」，債券價格無法即時反應市場資訊，以致於出現misprice的債券，此時投資人可以採取積極操作的方式，買進價值被低估的債券，賣出價值被高估的債券來賺取超額報酬。

積極型債券投資組合管理主要的精神係在一定的風險程度下，追求投資組合期望報酬的最大化，基金經理人必須去預期影響債券投資組合管理債券殖利率變動的因素，包括：整體利率環境的變化、長短期債券殖利率的相對變化、殖利率曲線的變化、不同債券間利差的變化等，因此基金經理人卓越的預測能力與豐富經驗將是積極型債券投資組合管理是否能超越市場指數績效的重要關鍵。
接下來便介紹一些積極型債券投資組合管理策略：
1、 利率預期策略（Interest-Rate Expectations Strategies）：

此種策略為最簡單的積極型債券投資組合管理，當我們預期整體利率會往下時，可以提高投資組合的duration；當我們預期整體利率會往上時，可以降低投資組合的duration。
此外，利率預期策略可以應用在投資callable bond以及內含 prepayment option的MBS，當callable bond以及MBS的coupon rate比預期未來的利率高時，表現會比noncallable bond差，但allable bond以及MBS的coupon rate比預期未來的利率低時，表現會比noncallable bond佳。
2、 殖利率曲線策略（Yield curve strategies）：

殖利率曲變化一般可以分為三大類：平行移動（Parallel Shifts）、斜率轉動（Twists）與蝶型移動（Butterfly Shifts）。
（1） 平行移動（Parallel Shifts）：係指整條殖利率曲線平行向上移動（Upward Parallel Shift）或平行向下移動（Upward Parallel Shift）。此種移動方式較為單純，殖利率曲線上所有不同到期日的殖益率呈同步同向移動。如下圖：                        
    Upward Parallel Shift              Downward Parallel Shift

   短      中      長         0   短      中      長

         

到期日                            到期日

（2） 斜率轉動（Twists）：指整條殖利率曲線呈不平行移動（Non-parallel Shift），長短天期的殖利率成反向移動，此種移動方式較為複雜，如下圖：

1.Flattening Twist             2.Steepening Twist


短      中      長            短       中    長

（1） 長天期殖利率下跌，短天期殖利率上漲，一般稱為殖利率斜率變平坦（ Flattening of the yield curve），此時長短天期殖利率利差變窄。
（2） 長天期殖利率上漲，短天期殖利率下跌，一般稱為殖利率斜率變陡（ Steeping of the yield curve），此時長短天期殖利率利差變寬。

（3） 碟型移動（Butterfly Shifts）  
指整條殖利率曲線呈短、長天期殖利率移動方向一致，但中期債券殖利率成反向移動，此種移動方式更為複雜，殖利率曲線上所有不同到期日的殖益率呈不規則移動，如下圖：
1.Positive Butterfly             2.Negative Butterfly


短      中      長             短    中      長

（1） 短、長期債券殖利率向上移動，但中期債券殖利率向下移動，此種移動稱為正蝶型（Positive Butterfly）移動。

（2） 短、長期債券殖利率向下移動，但中期債券殖利率向上移動，此種移動稱為負蝶型（Negative Butterfly）移動。

3、 利差分析策略（Yield Spread Strategy）
利差分析策略係分析各種不同債券間利差是否背離正常水平，若背離正常水準，可以賣出被高估的債券，買進被低估的債券，賺取超額利潤。利差分析策略可分為下列兩種，信用利差（Credit Spread）可提前贖回債券與不可提前贖回債券間的利差（Spread between Callable and Noncallable Securities）。
（1） 信用利差：當經濟局勢改變時，會對Treasury與non-Treasury債券（如機構債券、公司債）間的利差產生影響。

1. 公債與機構債之間的信用利差：當美國聯邦政府來對其所贊助的聯邦機構之保證在未來有取消的疑慮時，公債與機構債之間的信用利差將會擴大。
2. 公債與公司債間的信用利差：當景氣衰退時，公債與公司債間的利差會擴大，主要因為景氣不佳時，公司經營獲利困難，現金流量降低，償債能力下降；相反地，當景氣擴張時，公債與公司債間的利差會縮小，主要因為景氣好轉時，公司經營獲利轉好，現金流量增加，償債能力上升。-
（2） 可提前贖回債券與不可提前贖回債券間的利差： 
影響可提前贖回債券與不可提前贖回債券間的利差的主要原因有：利率走勢的改變、interest-rate volatility的改變。
1.利率走勢的改變：當預期未來利率將會走低時，債券被提前贖回的機率大增，可提前贖回債券與不可提前贖回債券間的利差將會擴大；相反地，當預期未來利率將會走高時，債券被提前贖回的機率大減，可提前贖回債券與不可提前贖回債券間的利差將會縮窄。
2. interest-rate volatility的改變：當interest-rate volatility增加時，embedded call option的價值將會增加，可提前贖回債券與不可提前贖回債券間的利差將會擴大；相反地，當interest-rate volatility降低時，embedded call option的價值將會減少，可提前贖回債券與不可提前贖回債券間的利差將會縮窄。
5、 PIMCO的積極型投資組合管理：

PIMCO主要透過下列四種方式來增加投資組合的「Alpha」：
1、 Roll down the curve：當在steep yield curve的環境下時，Roll down the curve可增加Alpha。

Yield(%)
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（1） 當利率環境相對穩定時，此時便有機會透過roll down the curve來增加收益，以上圖為例，來實際解釋如何進行roll down the curve操作：
1. 購買5年期美國政府公債

（1） 價格為100美元。

（2） 收益率為3.2%

2. 過了1年之後，原來的5年期公債變為4年期公債,此時：  

（1） 收益率變為2.7%。
（2） 價格上漲至102元。

（3） 投資報酬率為5.25%

計算過程：

· Capital Gain ：2%((102-100)/100=2%)

· Coupon ：3.2%

· 投資報酬率＝ Capital Gain＋Coupon

＝2%+3.2%=5.2%

3. 將手中的持有的美國政府公債（僅剩4年）賣出,再投資新的5年期債券,重複上述Roll down the curve策略。

（2） 上述實例購買5年期美國政府公債採用roll down the curve操作策略，收益率可以超過投資10年期美國政府公債。

2、 Selling Volatility

根據PIMCO的長期觀察結果顯示，通常Implied Volatility會超過Actual Volatility，長期下來，selling Put/Call options on treasury futures或是Buy MBS、 Callable bond均可增加投資組合的「Alpha」。

（1） Selling Option：sell option可收取premium，由於implied volatility較高，因此長期下來selling option可增加投資組合的Alpha ，但selling option會對portfolio的duration造成影響。但使用此一策略往往忽略sell option所增加的duration風險，事實上duration management是portfolio management所需要考量的重點，因此在賣出選擇權收取premium的同時，嚴格控管duration風險是基金經理人的重要職責，以避免讓投資組合偏離benchmark duration太遠。
1. Sell Put Option 對portfolio duration所造成的影響：
（1）當利率下跌時(bull market)，portfolio duration會縮短，此時可賺取賣出的premium。

（2）當利率上漲時(bear market)，portfolio duration會延長；另外，賣出的option將會被執行而產生損失。
2. Sell Call Option 對portfolio duration所造成的影響：
（1）當利率下跌時(bull market)，portfolio duration會縮短，另外，賣出的option將會被執行而產生損失。

（2）當利率上漲時(bear market)，portfolio duration會延長，此時可賺取賣出的premium。
3. 同時Sell Call and Put Option 對portfolio duration所造成的影響：
（1）當利率下跌時(bull market)，portfolio duration會縮短。

（2）當利率上漲時(bear market)，portfolio duration會延長。
（3）當利率維持在區間波動時，此時可賺取賣出的premium而獲利。
Sell a Put Option
當Interest rate改變時對損益的影響
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Portfolio Duration Change
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Sell a Call Option
當Interest rate改變時對損益的影響
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Portfolio Duration Change
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Sell Call and Put Option

當Interest rate改變時對損益的影響
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（2） 加重MBS在投資組合中的比例（Overweight MBS）  
1. Sell Call Option：投資人在購買MBS時，同時出售一個房屋貸款的call(贖回選擇權)給房貸借款人，而該選擇權是否執行則牽涉到相當多的因素，由於借款人不一定會執行call，使得MBS投資人會有額外收益。而根據PIMCO的長期觀察結果顯示，通常Implied Volatility會超過Actual Volatility，長期下來，購買MBS時（同時出售call option），增加投資組合的額外收益。
2. MBS價格在2005年下半年大幅滑落，投資價值浮現：

（1） Fannie Mae大規模縮減其MBS的投資組合，造成MBS市場的供給大增，價格滑落，使得2005年下半年OAS大幅widen。
（2） 殖利率曲線趨向平％％坦（Yield curve flatten） 使得商業銀行愈來愈難從事carry trade交易，因此商業銀行對MBS的需求日趨減少，亦是2005年下半年OAS大幅widen的原因之一。
3. 目前市場預估2006年長期利率應處於相對穩定的情況，提高MBS投資比重應可獲取較高之利益。
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（3） 從事Dollar Roll交易，增加投資組合的額外收益：

1. MBS Passthrough Dollar Roll的基本介紹：

MBS Passthrough 的投資人可以將所購買的不動產抵押轉付證券借給MBS的交易員作為抵押品進行融資，因此Dollar Roll是MBS市場上的一種短期融資方式，但其所收回的證券與原來借出的證券並不相同，只需大致上相同（substantially similar）。而附買回協議（RP；Re-purchase agreement）不會牽涉到債券現金流動，本金與利息依然會付給債券的原始擁有者，但dollar roll交易則不同， MBS的原始擁有者要放棄本金與利息，本息歸MBS的暫時持有者。Dollar Roll即賣出當月交割的MBS，同時買入一筆條件類似，遠期（通常為下個月）交割的MBS。此外，買回的MBS並不需與原始的證券完全相同，僅需大致上相同（substantially similar）。Dollar Roll交易以”Drop”來表示MBS不同交割月份價格間的差異，”Drop”以「1/32」作為單位報價。

2. 為何承作Dollar Roll通常能獲利？
（1） 通常當期MBS價格會較遠期MBS的價格好，主要是因為MBS交易員需要當期的 MBS來square其空頭部位；而遠期MBS價格較差，主要原因是房貸銀行（Mortgage Bank）通常會賣出遠期的MBS來避險。

（2） 所以同時賣出當月交割的MBS（價格較好），同時買入一筆條件類似，遠期（通常為下個月）交割的MBS（價格較差），可獲取利潤。

（3） 承作Dollar Roll是否能獲利要看Drop（當月份MBS的價格與遠期月份交割的MBS價格）的大小而定。

3. 承作Dollar Roll的優點與缺點：
（1） 優點 ：
a. 讓交易員利用Dollar Roll來管理即期MBS供給與需求。

b. 讓MBS投資人以較低利率融資。亦可避免作Repo時haircut的成本。

c. 增加收益。

（2） 缺點
a. 提前還本風險（Prepayment Risk）：當利率下跌時，房貸的還款速度加快，此時會影響到dollar roll是否有利，但當期的MBS通常受到的影響較小。

b. Adverse Selection Risk：當投資者將即期的MBS賣出並買回遠期的MBS，由於歸還的MBS並不需與原始的證券完全相同，僅需「substantially similar」，因此大部分的交易員將最有價值的證券自己保留下來，而將條件較差的證券歸還給投資人，此種風險稱為Adverse Selection Risk。

4. 決定Roll Market相對價值的主要因素：
（1） 提前還款的預期（Prepayment expectations）：提前還款速度的不同會影響到Roll Market相對價值。

（2） 供給與需求（Supply/Demand）：Dollar Roll即是賣出當月交割的MBS，同時買入一筆條件類似，遠期交割的MBS，若當月交割的MBS供給過多，價格會下跌，若需求過多，價格會上升；若遠期交割的MBS供給過多，價格會下跌，若需求過多，價格會上升。

（3） CMO的發行（CMO issuance）：若銀行要發行CMO，必須在市場上買入MBS轉付證券（passthrough），會造成現貨passthrough上揚，Drop上升，可增加承作Dollar Roll的收益。

5. 影響Dollar Roll的一些技術性因素
a. 當MBS投資人發現再投資收益率（reinvestment rates）高於隱含的融資利率時（implied financing rate），同常會承作Dollar Roll。

b. MBS每月支付利息以30日為基準，如果該月份為31日，MBS投資人承作Dollar Roll可收取多1日的利息，而持有MBS僅收取30日的利息，因此在有31日的月份通常會鼓勵投資人承作Dollar Roll。

c. 提前還本速度（prepayment speed）加快將會影響到Dollar Roll的價值，對於溢價證券來說，提前還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值提高，增加投資人承作Dollar Roll的意願（如圖1、圖2）；但對於折價證券來說，還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值降低（如圖3、圖4）。

6. MBS Passthrough Dollar Roll Market的參與者

（1） 基金經理人與美國的銀行約佔整個Dollar Roll 市場的50%，其它的市場參與者包括Fannie Mae、Freddie Mac、MBS Servicer、保險公司與亞洲的銀行。

（2） 根據Banc of America Securities的估計，每月約有2,000億美元的MBS承作Dollar Roll。

7.  Dollar Roll實例解析：

1月12日

賣出 面額$ 1,000,000 FNCL 5.5 01/05 at 98-29          989,062.50

+ 11天應計利息（5.5%×11/360×1,000,000）              1,680.56

                                         990,743.06

＋  再投資@利率4.30%（共32日）

32日/360 ×4.30% ×990,743.06＝        3,786.84

                                    994,529.90

2月13日

買進  997,158.52 FNCL 5.5  02/06 at 98-25+   (985,161.46)

＋12天應計利息（5.5%×12/360×985,161.46） (1,828.12)

                                       (986,989.58)

Roll所得之收益                            7,540.32

Hold Mortgage Security持有FNCL 5.5 01/06

2月25日（付息日）

收到FNCL的本金與利息

利息 （5.5%×30/360×1,000,000）               4,583.33

償還本金與提前還本                         2,841.48

                                           7,424.81

持有FNCL的收入（至2月13日）在

2月25日收到利息與償還本金的現值PV    

7,424.81/（1+4.30%×12/360） =                 7,414.17             

承作Dollar Roll之利益7,540.32-7,414.17=       126.14


（4） Structure Synthetic Bond Exposure：PIMCO的基金經理人若發現Bond Futures、Interest Rate Swap與Forwards的價值相對便宜，可以購買Futures、Interest Rate Swap與Forwards來代替直接購買債券
6、 結論
此次赴PIMCO研習Portfolio Management，希望能充分了解PIMCO的投資組合之操作模式與風險管理，以利本行未來進行投資組合管理時能增加收益並兼顧風險，謹將研習後之建議如下：

1. 建構完整的固定收益證券投資組合管理IT系統平台：PIMCO在美國管理5,000億美元，在美國境外管理2,000億美元資金，其卓越的操作績效完全建立在穩定優良的IT系統平台上。Portfolio Manager利用IT系統平台之計量模型精準計算出Alpha，以創造超額收益。
2. 適當使用衍生性金融商品尋找增加Alpha的機會：可審慎利用Futures、Options與Interest Rate Swap等衍生性金融商品，創造投資組合之結構性超額收益（Structure Alpha）。舉例來說，若發現購買Treasury Futures或Mortgage Passthrough TBA較購買現貨公債相對便宜，可購買Treasury Futures或Mortgage Passthrough TBA以代替直接購買公債現貨。Treasury Futures或Mortgage Passthrough TBA，僅需支付約2%的Broker Deposit，另外98%的現金部位可以尋找較佳的投資機會，將資金投入Money Market或短期債券市場以增加投資組合之Alpha。

3. 審慎運用投資組合操作策略，適當配置資產以增加Alpha：針對Yield Curve Shape作深入分析，推測Yield Curve Shift的方向，舉例來說，若Curve flatten，投資組合持有長天期債券可獲得較多利益，此時應採用「Barbell」策略；若Curve Steepen，投資組合持有中期債券可獲得較多利益，此時應採用「Bullet」策略。

4. 從事Dollar Roll交易，增加投資組合的額外收益：鑒於MBS在美國債市已躍居於最重要的地位，本行應重視此一趨勢，全球最大的債券基金－PIMCO的Total Return Fund將MBS的投資比例佔其投資組合的60%以上（2005年12月之資料），而MBS Passthrough Dollar Roll Market則可以提高投資MBS的額外收益，增加投資組合的「(」。另一方面，Dollar Roll亦為短期融資的工具，可增加本行外匯存底之流動性。
5. 考慮將少量信用評等較佳之公司債列入本行投資組合：通常在經濟不景氣時，公司債表現較差，spread widen，此時Treasury表現較佳，在經濟開始復甦後，公司債表現較佳，spread tighten，此時Treasury表現較差，因此在投資組合中配置少量Credit較佳之公司債，有分散風險之效果。以PIMCO最具代表性的Total Return Fund為例，公司債的配置比例約4%。

6. 考慮將少量經濟前景展望較佳國家之Emerging Market Sovereign Debt列入本行投資組合：最近幾年全球能源及商品（commodity）價格大漲，加上許多國家厲行財政與金融改革，使得部份Emerging Market國家的外匯存底大增，財政赤字亦大幅改善，產生系統風險的機率大幅降低，使得國家主權債信不斷提昇，幣值不斷走強，因此近年投資Emerging Market Sovereign Debt報酬率甚高，展望未來，部份Emerging Market國家的經濟金融情況將持續改善。以PIMCO最具代表性的Total Return Fund為例，新興市場國家債券的配置比例約3%。
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