壹、前言
本次參加Franklin Templeton Investments的投資研討會，主要研習MBS、CMBS、ABS、ARM、及CLO等投資工具及市場現況，以及拜訪Franklin Templeton Investments公司的Portfolio Managers，瞭解該公司的投資管理哲學與風險控管情形。
近幾年由於美國經濟穩健成長，公司債信普遍改善，違約風險降低，使得目前CLO產品頗受市場歡迎。因此，此次研習心得將聚焦於介紹CLO市場現況及分析該產品之投資報酬與風險特性。
CLO（Collateralized Loan Obligation）係應用資產證券化之基礎概念，將銀行貸款（Bank Loan）作為擔保品所發行之債券。據Credit Suisse的統計資料，自1995年起，CLO市場規模快速成長，由1995的8億美元增加至2004年的3千億美元。
一般而言，CLO的績效主要會受到三項因素影響：（1）抵押資產組合的表現，（2）CLO的證券結構特色， 以及（3）資產管理人的操作績效。故此次研習心得報告之分析要點除涵蓋此三項因素的討論，亦將簡析目前CLO的市場發展，以及介紹Franklin Templeton Investments 的管理團隊及其所管理的CLO基金績效。最後，提出投資的利弊分析以及相關建議。
貳、CLO市場現況
     CLO市場為CDO市場的分支部門，而CDO 市場自1990年代中期開始蓬勃發展，2005年新發行量創下1,620億美元的歷史新高。若以目前的速度繼續成長，則 2006年CDO新發行量可望超過2,200億美元。隨著CDO市場的迅速發展，CLO市場亦不遑多讓，CLO佔CDO市場的比重已由2000年的15%，上升至2005年的25% ，相較之下，高收益債券（High-Yield Bonds）發行量則呈現大幅滑落的趨勢，由2000年佔CDO市場的30%，下降至2005年的不到1%。
2000年到2002年之間，Credit Market的衰退及違約率高漲的影響，更突顯出Leveraged Loan Collateral相較於Bonds 更具彈性，也因此驅使投資人離開傳統high-yield CBOs ，轉而投資CLO商品。尤其Synthetic Tranche Market的發展，更大大侵蝕了CBO的發行量。
CLO表現出眾的原因
一、CLO的債信等級穩定度，優於其他資產：
    信評機構的資料顯示，CLO的表現和high-yield CBO的表現有顯著的差異。其一，CLO tranche的評等較CBO tranche及公司債皆來得穩定，圖2-1為1996至2005年的統計資料，CLO AAA  tranche被信用調降的機率僅0.1％，而CBO AAA  tranche被信用調降的機率則為5.7％。其二，CLO tranche遭調降評等的程度，遠較CBO tranche來得輕微，圖2-2可看出此現象。
 圖2-1  1996~2005年CLO及CBO各系列信評降等機率分配
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2、 Leveraged Loan特性及CLO管理者的專業提升了CLO的表現：
CLO評等何以較為穩定？主要原因為：1.擔保品貸款本身的特性，2.CLO經理人的專業。其他原因尚有：1.高回復率，2.高提前還款率，3.擔保品為浮動利率，4.貸款者的分散，5.貸款產業多元化。茲說明如下：
1. 高回復率
即使在經濟不景氣的環境下，leveraged loan依然維持高回復率，因為其在發行者的資本結構上，屬於最優先受償地位，同時也受到資產的保障。因此defaulted bank loan的回復率，通常遠高於次順位債券。在1998到2005年期間，senior secured bank loan的平均回復率為77.5%，相較之下，senior unsecured debt的回復率為44.7%，而junior subordinated bonds為28.9%。
即使在信用緊縮的時期，如1998到2002年間，senior secured bank loans也有高達74.1%回復率，而senior unsecured debt的回復率則僅有32.9%。
 如圖2-3所示，在1995-2005期間，leveraged loan的回復率為71.95%，遠高於HY bond 的40.01%。
圖2-3  1995~2005年Leveraged Loan及HY Bond回復率比較
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Source: Credit Suisse
高回復率的特性，讓CLO的擔保品不致於驟然下跌過鉅。而且CLO經理人能由defaulted assets中回收高比率的本金，並將現金再投資到新的擔保品上。
2. 提前還款率
大部分公司債皆附帶限制發行者提前還款或買回的條款，尤其high-yield bonds的提前還款，一般被限制在發行後三到五年，相較之下，大部分銀行貸款可以在任何時候提前清償，而不需支付罰金。近來低利率環境下，平均leveraged loan的提前還款率達50%的年率，遠高過high-yield corporate bond的5%-8%。因此CLO Manager通常手中能握有大筆現金，用以再投資其他擔保品。此項特性在緊縮的經濟及信用品質日益惡化的環境下，尤顯有利。
3. 浮動利率
因為大部分CLO  Liabilities為浮動利率（Libor加碼），資產群組中的浮動利率貸款越多，利率避險成本較低，亦有助資產負債管理。

4. 價格穩定
過去幾年來，loan的價格之所以能維持穩定，主要原因有二：1.高的回復率，2.對loan的需求大增。而價格穩定的特性，使得CLO相對high-yield bonds較具優勢。當CLO經理人察覺某一公司的信用情況轉差，而欲出售該公司的loan時，其將遭受本金損失程度，相較同一發行公司的high-yield bonds，將輕微許多。
參、CLO簡介

CLO其實就是CDO（Collateralized Debt Obligation）的資產證券化技術，是以，欲瞭解CLO證券化的概念，可先從CDO的分類談起。

一、CDO的分類

CDO係應用資產證券化（Asset-Backed Securities, ABS）之基礎概念，將銀行貸款、債券、或其他資產證券化的產品作為擔保品所發行之債券。

（一）依資產類型分類

傳統的ABS後面支撐之資產群組（asset pool）可能為信用卡應收帳款、汽車貸款債權等，而CDO背後的資產群組則是一些債務工具，如高收益債券、新興市場債券、或銀行貸款。若債券佔資產群組之比例為高，則稱為CBO（Collateralized Bond Obligation）；若資產群組大部分為銀行貸款，則稱為CLO（Collateralized Loan Obligation）（表3-1 ）。

表3-1  CDO的分類
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（二）依交易動機分類

1. 資產負債表型（Balance Sheet CDOs）

資產負債表型CDO的交易需求主要源於本身即具有可證券化資產的持有者，其交易動機主要為符合資本要求、避險、及加強資產負債表的彈性。

2. 套利型（Arbitrage CDOs）

套利型CDO交易的主要參與者為基金公司及投資者。他們在市場購買高收益的債券或債務工具，然後發行收益率較低的證券，以賺取其利差報酬。

二、CLO的交易架構

CLO係以銀行貸款為擔保品所發行之債券，發行者為特定目的機構（special purpose vehicle；SPV），而SPV以發行CLO所取得之資金購買銀行貸款，並將銀行貸款借款人所償付之本息轉付予CLO投資者（圖3-1 ）。平均而言，抵押貸款資產規模約為3至8億美元，產業分散達20至30種不同領域，而債務機構則多達100至150家。
圖3-1  CLO交易架構
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資料來源：Global Financial Markets Institute Inc.

CLO交易的主要參與者及其所扮演之角色簡述如下（圖3-2 ）：
1. 特定目的機構（special purpose vehicle；SPV）：
SPV以發行CLO所取得之資金購買銀行貸款，並將銀行貸款借款人所償付之本息轉付予CLO投資者。
2. 資產管理人（asset manager）：
資產管理人進行最初的資產配置選擇，並執行管理期間的交易策略，以動態管理達成投資分散及提高收益的目標；同時亦致力維持最低平均信用評等及避免投資違約發生。CLO對其群組資產的管理與傳統的ABS不同，傳統的ABS其群組資產一旦選出，並不隨意更換（信用卡ABS循環發行架構除外），屬靜態管理；CLO則不同，為了要創造更好的報酬，資產管理人需對其群組資產做動態管理，因此資產管理人在CLO的交易中扮演十分重要的角色。
3. 避險交易對手（Swap Counterparty）：
由於CLO的群組資產要求充分分散，因此貸款債權常作不同國別的分佈，於是現金流量涉及不同的貨幣，需要換匯交易；同時，群組資產的利率亦不盡相同，有的是固定利率，有的是浮動利率，亦需要換利交易。
4. 信託監察人（Trustee）：
係指代表投資人權益行使權利的一方。它的職責在於監督資產管理人是否按照相關契約適當地執行其職務，當資產管理人建立、更換或處分資產時，需經過信託監察人的確認。
5. 投資人（Investor）：
向SPV購買CLO之投資人，為CLO交易之最終購買者。
6. 信用強化機構（Credit Enhancer）：
有些CLO會有信用強化機構參與，可降低投資CLO的信用風險，提高CLO的信用評等。
圖3-2  CLO交易的主要參與者
[image: image1.emf]
說明：
A :  SPV接受群組資產的本金及利息的現金流入
B :  SPV以下列順序支付費用
→信託監察人當期費用

→避險交易對手當期費用

→各系列債票券到期之本息支付

→外部信用加強當期費用

→資產管理人的當期費用

→股本系列到期之本息支付

C :  避險交易對手從事各項避險交易
D :  資產管理人動態管理群組資產
資料來源：Barclays Capital

三、CLO的證券結構

SPV按所購入銀行貸款之現金流量、信用評等、年限、利率等條件之不同，將CLO區分為不同信用品質系列（tranches）的證券，供CLO投資人依其報酬風險偏好選擇其所需。

基本上，CLO證券結構可分為高級（senior）、夾層（mezzanine）、及低級/次順位（junior / subordinated）三系列。而高級、夾層、及次順位系列又可依利率條件再分割成小系列。此外，尚有一個不公開發行的系列，多為發行者自行買回，相當於用此部份的信用支撐其他系列的信用，有如股本作用，故又稱為股本系列（equity tranche）（表3-2）。

表3-2  CLO證券結構

	證券

結構
	信用

評等
	佔資本

比例
	風險

程度
	投資人

	Senior
	AAA/AA/A
	70-75%
	Low
	Banks

Conduits

Insurance Companies

Fund Managers

	Mezzanine
	BBB/BB
	5-15%
	Medium
	Banks

Hedge Funds

Insurance Companies

Fund Managers

	CLO Equity
	NR
	2-15%
	High
	Banks

Hedge Funds

Insurance Companies

High Net Worth Individuals

Alternative Inv. Group


Source: Citigroup

CLO多由5至7個系列構成，其中以高級系列所佔比重最大，平均約佔資本結構的7成以上。由於獲AAA/AA/A信評的系列可以較低的成本來籌資，因此平均而言，發行CLO係可以較低成本所籌措的資金投資在收益較高的leveraged loan市場，賺取其中之利差，可謂報酬頗佳。

當分配資產利息收益時，經扣除必須的管理、信託等費用後，首先一定由高級系列開始分配，爾後才依次分配至夾層及低級系列（圖3-3 ）。

圖3-3  CLO架構的收益分配順序
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然而，若有損失發生時，一定先由股本系列吸收，然後依次由低級、夾層、高級系列承擔（圖3-4 ）。因此，CLO對信用加強已藉由本身證券結構的設計來達成，此不同於ABS常利用外部信用加強機制增加證券的安全性。

圖3-4  CLO架構的損失承受順序
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透過上述收益分配以及承受損失順序的設計，AAA tranche的投資人受到最多的保護，而股本系列的投資人固然投資報酬率較其他系列為高，惟當信用違約事件發生時，其將首先承受損失。

四、資產管理人的評估

一般而言，CLO的績效表現主要受到三大因素影響：（1）抵押貸款資產組合的表現，（2）CLO的證券結構特色， 以及（3）資產管理人的管理操作。其中，又以資產管理人的操作功力為最重要的影響因素。

CLO資產管理的投資決策非常複雜，投資過程主要包含資產標的之篩選、信用分析、投資組合建構、以及風險管理（圖3-5 ）。

圖3-5  CLO資產管理的投資決策

[image: image8.emf]
資料來源：Goldman Sachs

資產管理人必須依照CLO投資合約的規範，進行資產篩選，建構投資組合，並將抵押貸款的現金收益再投資於新的抵押貸款。這些看似簡單的資產選擇及交易行為，實為決定CLO投資高績效的關鍵要素。

歷史資料顯示，若比較投資目的相似的投資組合，不同資產管理人的所作的投資決策，往往是左右CDO績效好壞差異最主要的因素。因此，從2002年起，Fitch開始納入資產管理人違約及損失等記錄的CAM ratings (CDO Asset Manager ratings)，來加強CDO的信評分析，並將相關資產管理人的管理能力提供投資人作為參考。

Fitch的CAM ratings等級介於CAM1至CAM5，而CAM1的評等為最高（附件一）。在衡量資產管理人的評等分數時，該項指標綜合考慮7大項目：

(1) 公司及管理階層的資歷

(2) 員工素質

(3) 決策執行及控制

(4) 投資組合管理

(5) CDO管理

(6) 資訊及科技

(7) CDO投資績效

Fitch的CAM ratings將資產管理人的操作功力賦予一個量化的指標。若接受評比的資產管理人過去有足夠的CDO績效記錄，則Fitch將上述的7大項目給予評比權重如下表：

[image: image9.emf]
若接受評比的資產管理人過去未有足夠的CDO績效記錄，則Fitch將不考慮第7項之CDO投資組合，而僅就上述的6大項目給予評比權重如下表：
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若論Synthetic CDOs，此時資產管理人的風險則明顯高於其他類型的CDO，因為Synthetic CDO的交易更為靈活且彈性。因此，當評量Synthetic CDO的資產管理人，Fitch亦考量其處理交易對手風險及管理/交易信用衍生性商品的能力。

惟值得注意的是，受限於受評公司數量過少，Fitch的CAM ratings難以客觀表示出對資產管理人的信用評等。再者，兩大信評公司S&P及Moody’s表明未來並不打算推出對資產管理人的信用評等，故Fitch推出的CAM ratings是否具有參考價值尚待觀察。因此，評估資產管理人，主要還是透過下述方式：

(1) 追蹤資產管理人的過去績效

(2) 可向交易員打聽資產管理人的操作表現

(3) 向其他市場參與者詢問產管理人的口碑

(4) 確認該資產管理公司的投資及交易哲學，並充分瞭解公司所提供予資產管理人的資源有多少

肆、投資CLO的優點及風險

一、投資CLO的優點

有關Loan的一些特質，已於第貳章中詳述，故此節僅就投資CLO的優點整理如下。

(分散風險：

由於CLO抵押貸款的資產群組涵蓋數十種以上產業，債務機構亦多達100至150家，因此本身即具有分散風險的功效。

(信用評等穩定：

據Moody’s歷史資料顯示，CLO調降評等的機率明顯小於CBO及公司債。例如，觀察1996至2005年的統計資料，CLO AAA 及Aa2 tranche被信用調降的機率僅0.1％及2.4％，而CBO AAA及Aa2 tranche被信用調降的機率則為5.7％及18.2％（圖2-1 ）。

(回復率較高：

歷史資料顯示，貸款債權的回復率明顯高於債券的回復率。例如，據Credit Suisse統計資料顯示， 2005年的Leveraged Loan平均回復率為89.74%，明顯高於HY Bond平均回復率51.39%（圖2-3 ）。

(違約率較低：

歷史資料顯示，貸款債權的違約率明顯低於高收益率債券的違約率。據Credit Suisse統計1992~2005年資料顯示，貸款債權的平均違約率為2.57%，低於債券的3.79%。其中，在2002年企業景氣不佳時，機構貸款的違約率也僅7.47%，低於高收益率債券的15.41%（圖4-1）。

圖4-1  1992~2005年機構貸款及高收益率債券的違約率

[image: image11.emf]
(與其他資產相關性低，Sharpe Ratio表現優異：

據Credit Suisse統計1992~2005年資料顯示，Credit Suisse Leveraged Loan Index與其他資產之相關性非常低（圖4-2 ），Sharpe Ratio亦最高（圖4-3 ）。因此，若在投資組合中加入像CLO的產品，可有效降低投資組合的變異數，有助分散投資風險。

圖4-2  1992~2005年主要資產之Correlations Matrix
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Source: Credit Suisse

圖4-3  1992~2005年主要資產之報酬及風險
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Source: Credit Suisse

(便利資產負債管理：

由於CLO多採浮動利率，故資產群組中的浮動利率貸款越多，利率避險成本較低，亦有助資產負債管理。

(價格走勢穩定：

由於對loans的高預期回復率，以及CLO發行者對loans的需求激增，過去幾年以來貸款價格始終維持相當穩定的走勢，這項特性對CLO的價格表現是相當重要的因素，因為(1)當CLO資產管理人再投資新的貸款產品時，不致支付過高premium，及/或(2)當信用事件發生時，若CLO資產管理人欲出售資產，將不致影響CLO價格損失過大。

二、投資CLO的風險

由於銀行貸款的諸多特性，致使CLO在信用分析、法律程序或現金流量分析更加複雜。

(銀行貸款的類型或契約，將對債權所有權的移轉產生影響。例如，一個聯貸的主辦行可能將部分貸款售予數個CLO參與者，則未來債權的權益分割、先後順序，就會與該售出銀行本身的信用風險發生關聯，因此售出者的信用風險或多或少則需納入考量。

(貸款條件通常差異頗大，例如本金攤銷計劃、付款時間、利率條件、到期日等等，致使現金流量分析困難。

(不同貸款契約的法律上權利及義務約定不盡相同，因此CLO需較多法律上的檢核。

(由於貸款債權可作重組，對債權減弱或下滑的貸款較易包裝。

(貸款債權的流動性較債券低，因此在初始建立資產群組，或未來更換資產甚或出售資產時，對於產業風險波動性高、有違約疑慮的貸款債權，更應留意流動性風險。

除因銀行貸款的特性致使分析CLO複雜，投資CLO亦面對非市場性的風險（例如資產流動性風險、信用風險），以及僅與CLO攸關的交易架構風險及資產管理者選擇風險。此外，投資CLO尚須面對以下挑戰：

(Loan Spread有逐漸縮小的趨勢：

由於近來結構性商品對機構貸款需求大增，導致loan spreads明顯縮小（圖4-4 ）。

圖4-4  2003 Q3以來Institutional Loan Spreads走勢

[image: image14.emf]
(債務人集中化現象：

由於CLO資產可能包含不同銀行的相同聯貸，導致債務人有集中化的現象，造成風險分散程度降低。

(再投資風險:

若因貸款提前償還或其他市場條件改變導致CLO被贖回，則投資人將面臨再投資風險。

(CLO的次級市場流動性仍舊欠佳：

儘管過去10年以來，CLO次級市場的流動性已逐漸改善，諸如：(1)積極投資參與的機構由14家增加至676家，(2)年交易量由1.5百億美元提高至20.7百億美元，(3)平均每筆交易規模由1千萬美元降至1百萬美元，(4) LSTA (Loan Syndication and Trading Association)持續致力推動CLO次級市場交易標準化，惟(1)相對較高的交易費用($2,500-3,500 per assignment)，以及 (2) 每筆交易規模金額仍大(平均約1百萬美元)，依然是目前提升市場流動性的最大阻力。

三、CLO被贖回的風險

一般在發行CLO時，公開說明書中都有載明贖回條款（Optional Redemption Provision）。而根據贖回條款的規定，在閉鎖期結束後，股權投資人可以通過多數（two-thirds）或半數（one-half）的方式，投票決議贖回CLO 。由於近年來已有許多CBO或CLO被贖回，因此CLO被call已成為一個熱烈被討論的問題。故本節將簡介（一）在如何的條件下，CLO容易被股權投資人贖回？（二）當股權投資人贖回CLO，對AAA tranche投資人的影響為何？

（一）為什麼CLO會被call

一般而言，CLO之所以容易被股權投資人贖回，主要可歸述下列兩項條件：

(1)資產利差縮小（Asset Spread Compression）

當資產利差減小，將引領資產價格升值，此將誘使股權投資人意欲清算資產以鎖住獲利，這也是2003年下半年以來許多新興市場及高收益CBO被贖回的主要原因。

儘管CLO的抵押資產多採浮動利率計價，且以面值（at par）贖回，受到資產利差縮小引致CLO被贖回的機會不大，但由於大多數抵押資產組合中約有一成仍是高收益債券，當資產利差縮小時，亦帶動高收益債券價格升值，因此，投資人仍應謹慎注意。

(2)負債利差縮小（Liability Spread Compression）

受到企業信用環境明顯改善，以及市場對CDO等產品的需求提升，近年來Liability Spread明顯縮小，此導致CLO非常容易被贖回。惟在這種情形下時，意欲贖回 CLO的是CLO資產管理人而非股權投資人，因為此時CLO資產管理人會希望以較低的融資成本發行新的CLO，以取代既有的CLO。此時，如果CLO資產管理人所擁有的股權不夠多，其將採（a）向股權投資人購買至足夠的股權，或（b）建議股權投資人投票贖回 CLO。

除了上述兩項因素致使CLO容易被贖回之外，另外，像是在2003-2004年間由於利率持續低檔，使得許多高收益CLO空有大量現金部位，卻缺乏合適的抵押資產以供投資，此不僅降低持有equity tranche的報酬率，亦增加CLO被贖回的機率。

當股權投資人決定是否要贖回 CLO，首要考量的必須是贖回CLO的收益要能cover下述費用：

(終止避險的費用

(遞延利息費用

(管理及其他費用

(資產管理人及諮詢費用

即便當CLO被贖回的收益能cover上述支出費用之餘，股權投資人尚須判斷此舉是否能符合經濟效益，而判斷的原則其實很簡單：

(1) 若以折現值的觀點來看，當股權投資人決定要贖回 CLO，則必須滿足下式：

	Present Value of  >  Present Value of 
Call Proceeds       Cash Flows if No Call



(2) 若以投資報酬率的觀點來看，當股權投資人決定要贖回CLO，則必須滿足下式：

	IRR of Reinvesting  >  IRR of Future CFs by Investing  

Call Proceeds          Call Proceeds in the CLO




儘管觀念上很簡單，但上述公示的左右兩邊皆受到抵押資產特性、市場因素、以及結構因素的影響（圖4-5），致使分析複雜。

圖4-5  影響CLO被贖回的因素
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Source: Credit Suisse

（二）對AAA tranche投資人的影響

對AAA tranche投資人而言，若因Liability Spread縮小導致CLO被贖回，則AAA tranche投資人手中所持有的tranche將面臨價值破壞（value deterioration），因為其手中持有的tranche僅以面值（at par）被贖回。儘管有些時候投資人或可領得一些利息收入，惟整個清算過程歷時可能超過1個月以上，對投資人而言，亦需面臨資金運用及再投資的風險。

伍、Franklin管理團隊介紹
    Franklin Resources, Inc.(又名Franklin Templeton Investments), 係美國最大上市資產管理公司。該公司透過旗下Franklin, Templeton, Mutual Series, Bissett, Fiduciary Trust 及Darby Overseas等六個知名管理集團，提供投資、基金管理及諮詢等服務。成立至今已逾50年，員工人數逾7,100人，截至2005年9月底止，該公司經管資產達4,530億美元，其中Franklin Advisers經管資產佔其中的43%。
    1997年，Franklin Advisers成立Floating Rate Debt Group(簡稱FRDG)，專門為其機構投資者及零售基金帳戶，管理銀行貸款資產(Bank Loan Asset)。該團隊由21位專家組成，主要從事信用分析、投資組合管理、交易及交割。至於會計、法務及風險管理等業務，則由Franklin Advisers之部門支援（附件二）。
投資哲學
     FRDG的投資哲學為，經由基本分析及技術分析，積極管理其資產組合。每週，由八人組成的投資委員會開會討論交易決策、總體經濟和市場現況。Research Analyst則會提供潛在的投資機會給portfolio managers。因此，FRDG的投資方式，係結合bottom-up credit research及top-down economic framework。
管理方式
    FRDG的投資決策流程為two-tiered investment process。第一步驟主要係FRDG研究團隊及資產組合管理人共同完成信用分析；第二步驟則是portfolio  construction analysis，此步驟將從個別基金的角度衡量，而潛在的投資亦在此階段獲得檢視。
    FRDG的投資決策步驟說明如下：
1. 資產組合管理人在新發行市場中，找尋投資標的。而在初步審查時，分析人員或資產組合管理人判斷此潛在投資是否符合最低要求門檻，包含評等、leverage、 interest coverage、 collateral coverage及現金流量等項目。歷史經驗顯示，有37%的潛在CLO投資會在此最初階段中被淘汰。
2. 進一步的信用分析包括，再一次檢視以下因素：產業、營運、管理及交易架構。分析人員也將進行breakeven default analysis及 worst-case scenario之壓力測試。同時其也將針對跨公司、產業及該貸款之資本結構進行relative value analysis。
3. 除了研究工作，該團隊亦透過電話，參與公司關於發行及修正事項的會議。FRDG亦可取得sell-side報告書、Franklin Advisers High-Yield研究報告及評等機構之報告。其他 FRDG用來支援投資決策的應用系統，包括Intralinks 、Bloomberg、 KMV Credit-Edge、 CreditMetrics、 CDO Manager 及NewsEdge。
4. 分析人員為潛在的投資機會撰寫分析報告，供經理人審閱，最後經理人將從credit及建構資產組合的角度，考量此資產是否適合納入其資產組合中。一旦確定加入，經理人將會告知交易員各個投資組合的目標投資金額。
    分析人員透過每週開會，討論表現好與表現差的credit，並且據此決議，何者該繼續持有，何者又該出售。資產管理人可隨時出售持有部位。
    在何交易被執行之前，FRDG團隊會和信託監察人確認，以確保此交易符合indenture-required portfolio guidelines。一旦購買某項credit後，交割部門會負責監控underlying CLO 之表現。而賣出的決策通常在和資產組合管理人及分析人員討論後做成；可能引發賣出決策的原因有：公司財務狀況惡化、總體經濟風險增高、產業風險提高；其他原因尚有：報酬率的考量、受託契約關於評等及coverage tests之要求，及產業的集中程度。
陸、 Franklin Templeton Investments管理的CLO基金績效
    Franklin  Advisers自2000年以來，已陸續發行過五檔CLO， 除了2002年發行之CLO III於2006年1月被call回外, 其餘四檔之表現由於有效的投資決策過程，違約率相較於指標值(S & P LCD及Moody’s Investor Service)來得低。 茲就WARF WAS及CCC-Exposure等術語，分述如下：
（1） WARF 

         WARF為Weighted Average Rating Factor，係將一個投資組合，在一定期間內之違約率，予以量化之數值。例如，一個投資組合之weighted average rating 為A3，其對應之WARF則為180 ，意指該資產組合在十年中之加權平均違約率約為1.8% 。關於WARF及Moody’s Rating 之關係表請見圖6-1。
圖6-1  WARF及Moody’s Rating 之關係表
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Source: Moody’s

（2） WAS

     WAS係Weighted Average Spread，若將投資組合中的各項security之個別spread，以其部位為加權數，即可得出該投資組合之WAS。舉例如下：
             Position Size        Spread

Loan1          1,000,000          2.00%

Loan2          1,000,000          2.00%

Loan3          4,000,000          4.00%

  WAS  =  3.33%

(三) CCC- Exposure

     CCC- Exposure指的是 CLO資產中，Caa等級的資產所佔之比例。  
    以下係Franklin Advisers目前擁有的CLO之WARF 、WAS 、CCC-Exposure相較於其他公司發行之CLO的比較圖：
(一) 2000 Vintage

1.WARF[image: image16.emf]2000 Vintage WARF as of June 2006

(Franklin CLO I ranks 13th/14 reported)

2100

2300

2500

2700

2900

3100

3300

3500

3700

3900

4100

Archimedes Funding IV

Ltd.

Citadel Hill 2000 Ltd. Ares IV CLO Ltd. Centurion CDO II, Ltd.

Addison CDO, Limited

Sierra CLO I Ltd.

Indosuez Capital Funding

VI

Suffield CLO, Limited

Eaton Vance CDO III, Ltd.

HarbourView CDO II,

Limited

Franklin CLO I, Limited

AIMCO CDO, Series 2000-

A

Stanfield / RMF

Transatlantic CDO LTD.

Columbus Loan Funding

Ltd.

Longhorn CDO (Cayman)

Ltd.

WARF Average


2. WAS
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（二）2001 Vintage

  1. WARF
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（三）2003 Vintage

1.WARF
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GoldenTree Loan Opportunities II, Limited

Pacifica CDO II, Ltd. Callidus Debt Partners CLO Fund II, Ltd.

WAVELAND-INGOTS, LTD.

LCM I Limited Partnership Forest Creek CLO Ltd. Katonah V, Ltd. Ares VII CLO Ltd. Race Point II CLO, Ltd. Longhorn CDO III, Ltd.

Oak Hill Credit Partners II, Limited

HarbourView CLO V, Limited Katonah IV, Ltd.

WARF Average


2. WAS
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(Franklin CLO IV ranks 36th/36 reported)
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Navigator CDO 2003, Ltd.

Venture III CDO Limited Atrium II

Avery Point CLO, Limited

Foxe Basin CLO 2003, Ltd.

Landmark III CDO LTD

Oak Hill Credit Partners III, Ltd.

GSC Partners CDO Fund  IV, Limited

Dryden V-Leveraged Loan CDO 2003

Babson CLO Ltd. 2003-I Ballyrock CLO II Limited

OCTAGON INVESTMENT PARTNERS VI, LTD.

Sagamore CLO, Ltd.

Magnetite V CLO, Limited Eaton Vance CDO VI, Ltd. UNION SQUARE CDO LTD.

Carlyle Loan Opportunity Fund

Clydesdale CLO 2003 Ltd.

Franklin CLO IV, Ltd.

Gulf Stream-Compass CLO 2003-I, Ltd.

Dryden IV-Leveraged Loan CDO 2003

Castle Hill III CLO, Limited

NYLIM Flatiron CLO 2003-1Ltd.

Denali Capital CLO III, Ltd.

GoldenTree Loan Opportunities II, Limited

Pacifica CDO II, Ltd. Callidus Debt Partners CLO Fund II, Ltd.

WAVELAND-INGOTS, LTD.

LCM I Limited Partnership Forest Creek CLO Ltd. Katonah V, Ltd. Ares VII CLO Ltd. Race Point II CLO, Ltd. Longhorn CDO III, Ltd.

Oak Hill Credit Partners II, Limited

HarbourView CLO V, Limited Katonah IV, Ltd.

WAS Average


3. Caa-C 
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(Franklin CLO IV not reported)
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Navigator CDO 2003, Ltd.

Venture III CDO Limited Atrium II

Avery Point CLO, Limited

Foxe Basin CLO 2003, Ltd.

Landmark III CDO LTD

Oak Hill Credit Partners III, Ltd.

GSC Partners CDO Fund  IV, Limited

Dryden V-Leveraged Loan CDO 2003

Babson CLO Ltd. 2003-I Ballyrock CLO II Limited

OCTAGON INVESTMENT PARTNERS VI, LTD.

Sagamore CLO, Ltd.

Magnetite V CLO, Limited Eaton Vance CDO VI, Ltd. UNION SQUARE CDO LTD.

Carlyle Loan Opportunity Fund

Clydesdale CLO 2003 Ltd.

Franklin CLO IV, Ltd.

Gulf Stream-Compass CLO 2003-I, Ltd.

Dryden IV-Leveraged Loan CDO 2003

Castle Hill III CLO, Limited

NYLIM Flatiron CLO 2003-1Ltd.

Denali Capital CLO III, Ltd.

GoldenTree Loan Opportunities II, Limited

Pacifica CDO II, Ltd. Callidus Debt Partners CLO Fund II, Ltd.

WAVELAND-INGOTS, LTD.

LCM I Limited Partnership Forest Creek CLO Ltd. Katonah V, Ltd. Ares VII CLO Ltd. Race Point II CLO, Ltd. Longhorn CDO III, Ltd.

Oak Hill Credit Partners II, Limited

HarbourView CLO V, Limited Katonah IV, Ltd.

Caa - C Total Average



由以上圖表可以看出，Franklin  Advisers 系列CLO之共同特性為，購買Caa- C 的比例皆偏低， 此種偏保守的投資哲學，使得其資產組合的風險較低（WARF），但相對地，報酬率（WAS）亦因此較低。
柒、結論
CLO的資產組合大多由leveraged loan所組成，由於leveraged loan的信用評等低於投資等級，直覺上投資相關產品似乎風險相當高。惟考量loan的一些良好特性，則將瞭解投資組合中若加入CLO，實際上可有助分散投資風險，提升投資效益。
考量本行外匯存底的資產大多由債券產品所組成，或可投資與其相關性較低的CLO產品，以期分散投資風險並進行多角化投資。且若本行決定投資CLO，基於符合投資報酬風險特性之考量，亦僅可能投資 AAA tranche ，並不會投資風險較大的CLO equity tranche。透過CLO在證券結構上對收益分配以及承受損失順序的設計，其實AAA tranche的投資人將受到最多的保護，因此，風險較小，但相對收益也不會太高。
儘管CLO具有諸多優點，可作為多角化分散投資之標的，惟此次研習與該公司CLO Portfolio Manager訪談過程中也發現，CLO仍具有投資風險上的隱憂。簡言之，投資CLO，在風險管理上應格外注意：

1. 資產管理人的慎選：
在CLO交易中，資產管理人扮演相當重要的角色。資產管理人依據投資準則，不僅進行最初的資產配置選擇，及期間的交易策略，以動態管理達成投資分散及高收益的目標；同時亦要致力維持最低平均信用評等及避免投資違約發生。因此，資產管理人的操作能力攸關CLO的績效及投資人的報酬。
2. 利差風險 (Spread Risk) ：
據JPMorgan的統計資料，目前新發行CLO的AAA tranche票息約為LIBOR +25 bps。惟若未來利差擴大，對已經持有tranche的投資人則較為不利。

3. 提前贖回風險：
若因貸款提前償還或其他市場條件改變導致CLO被提前贖回，投資人可能遭受投資損失及面臨再投資風險。
4. 信用產品分析複雜：

由於銀行貸款的諸多特性，致使CLO在信用分析、法律程序或現金流量分析更加複雜。因此，投資人應具備相關分析能力，俾能充分評估投資報酬及風險特性是否合宜。
附件一

CDO Asset Manager Ratings Definitions 

Derivative Fitch issues CDO asset manager ratings to provide an independent and professional assessment of a CDO asset manager's capabilities. The ratings are based on information obtained from the asset managers, Derivative Fitch surveillance data, and other publicly available information on the organization that Derivative Fitch believes to be reliable. The analytical process includes a review, but not an audit, of the organization with respect to information related to the following seven categories:
· Company and management experience. 

· Staffing. 

· Procedures and controls. 

· Portfolio management. 

· CDO administration. 

· Technology. 

· CDO performance. 

The ratings are on a scale of 'CAM1' to 'CAM5', with 'CAM1' being the highest rating. The ratings are assigned based on relative assessments among peer groups with respect to the size, scale, portfolio composition, and business strategy of the asset management organizations. The composition of individual strengths and weaknesses within each rating category may vary within each rating level, as several factors are assessed in each category. Derivative Fitch may change or withdraw a company's CDO asset manager ratings at any time during the year based on information garnered from Derivative Fitch surveillance data, quarterly updates provided by the asset manager, or other reliable sources. 

CAM1
CDO asset managers in this group have earned Derivative Fitch's top scores in nearly all areas of assessment. Such organizations are generally long established, highly stable, and well capitalized investment management firms with extensive experience managing the relevant asset class and CDO portfolios. Organizations at this rating level are run by highly experienced, long tenured management teams supported by highly experienced front, middle, and back office staff, with sufficient depth in senior positions resulting in minimal "key person" risk. Organizational infrastructure includes a strong internal control environment and decidedly integrated technology resources managed by a highly experienced IT staff. Clearly articulated, consistently executed investment strategies are maintained, with credit analysis and investment decisions supported by comprehensive independent research and continuous asset- and portfolio-level monitoring. The individuals and organizational resources dedicated to the management of CDO assets indicate a high level of focus on CDO portfolios and demonstrate very strong CDO administration capabilities. Organizations at this rating level generally have superior investment performance track records that are consistently above peer group averages. 
CAM2
Significant history, including experience managing the relevant asset class, as well as demonstrated facility with CDO portfolio management and a strong organizational commitment to the CDO portfolio management business. The company's executive management team is experienced, tenured, and leading a solid business strategy, resulting in a firmly established market position. The organization is deemed stable with respect to ownership, management, operational infrastructure, and business strategy. Any recent or planned changes can be regarded as positive. 

CAM3
CDO asset managers in this group meet or exceed standards of investment management competency in all rated categories. These organizations have effective business models, solid experience in the relevant asset classes, and either direct CDO portfolio management experience or a demonstrated preparedness for managing structured investment vehicles. The company's executive management team is experienced and has established an integrated business platform with the appropriate resources in the front, middle, and back offices. Organizational infrastructure includes good internal controls and technology resources to meet the organization's requirements. The organization maintains good credit research practices, coupled with sufficient monitoring practices at both the portfolio and individual asset level. Portfolio managers are experienced and allocate appropriate attention to the management of CDO assets. Organizations at this rating level have performance track records competitive with peer group averages. 

CAM4
CDO asset managers in this group are acceptable, with qualifications arising from concerns related to one or more rating categories of greater overall significance. Such organizations will generally necessitate heightened Derivative Fitch surveillance owing to the presence of situations or conditions in need of improvement or as a result of significant recent changes in operating practices, ownership, management, operational infrastructure, and/or business strategy that give rise to concerns regarding the match between the organization's current competencies and wherewithal and the planned execution of CDO investment objectives. Otherwise, organizations at this rating level generally will conform to the definition for a 'CAM3' rating and may have performance track records that are below peer group averages. 

CAM5
Asset managers at this rating level fail to meet minimum levels of acceptability in one or more of the rating categories and are not considered qualified to independently serve as collateral managers on Derivative Fitch-rated CDOs. Organizations at this rating level can be characterized as having one or more of the following organizational attributes: 

· An organization that is fundamentally deficient with respect to the required infrastructure to perform adequately as an acceptable CDO asset manager. 

· Financial information disclosed (to Derivative Fitch) indicates uncertainty as to organization's ability to remain commercially viable (one year) or failure to disclose sufficient financial information (to Derivative Fitch), which, when coupled with lack of organizational history, renders the financial condition evaluation indefinite. 

· Lacking in substantiated management and/or staff experience. 

· Inadequate controls related to the volume and character of the business and/or significantly weak operating practices that could result in the seriously inadequate administration of key asset management responsibilities/duties. 

· Notably deficient market awareness and/or asset level monitoring practices. 

· Critically deficient preparedness to meet CDO compliance requirements or track record of unacceptably frequent noncompliance. 

· Inadequate controls related to the nature, scale, and scope of business so as to raise serious concerns regarding controls, effectiveness, and efficiency. 

· Consistently severe underperformance and/or decidedly negative performance trends. 
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