行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書

(出國類別：其他)

參加UBS投資研討會及投資訓練課程
心得報告書
服務機關：中央銀行

出國人職稱：四等專員

姓名：洪振源、吳蕙雯

出國地區：美國芝加哥、英國倫敦

出國期間：96年10月7日至96年11月4日

報告日期：97年1月
摘要

本篇報告針對此次UBS投資研討會及投資訓練課程之研討事項及上課內容擷取對本行營運及投資方面有助益之主題在本文第貳至肆部分加以說明，其內容包含雙幣結構性存款(Dual Currency Deposit)、區間計息債券(Daily Range Accrual Note)及基礎建設基金(Infrastructure Fund)。最後第伍部分為本篇報告之結論。本次報告提出之建議如下：(一)透過本行擁有之專業金融投資及研究人員，將DCD對應貨幣之轉換時機與本行對該貨幣之需求時機相互配合，在獲取較高收益之同時，減少DCD到期時持有弱勢貨幣之風險。(二) 可投資DRAN以獲取較高報酬，但仍需充分瞭解未來市場變化對商品收益率的影響，同時也必須對市場走勢有良好之判斷或預測。(三) 雖然目前全球市場對於新興國家的基礎建設產業充滿期待，但其投資風險已偏高，市場經濟亦有泡沫化之嫌，加上法規風險較高及建設本身品質穩定性較弱，因此建議於考量投資相關基礎建設產品時，應優先以已開發市場為標的，充分運用其穩定發展之特點，享受低波動性、較高收益率及長期持有等優勢，提升本行整體投資組合分散風險及最適化之效益。
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壹、前言

本次訓練歷時四週，第一週在美國芝加哥，後三週在英國倫敦。在芝加哥部分是為期一週之投資研討會，職等與來自新興國家之70多位央行及其他機構投資人代表共同研討資產配置概念、投資政策及方針(Policy and Guidelines)、指標(Benchmarks)對投資組合之影響、債券市場之介紹及說明(包括證券化商品介紹、MBS、新興市場債、CDO市場之挑戰及機會等)、全世界退休基金面臨之挑戰、避險基金和基礎建設投資等，並安排至芝加哥商品交易所(Chicago Mercantile Exchange，簡稱CME)參訪，瞭解美國期貨交易的發展歷程。在倫敦部分包含為期兩週之UBS內部投資訓練課程，主要研習Structured Products, Convertible Bonds, Portfolio Construction, Hedge Funds, Behavioral Finance等課程，並有一週安排至UBS資產管理及投資銀行部門參訪，研討主題為Infrastructure Fund, Commodities and the credit Crunch, Alternative and Quantitative Investments, Risk Management, Asset Allocation, Global Real Estate, U.K. Economics, European Economic Outlook, Global Economic and Market Outlook, and etc.等。

本次心得報告第貳部分介紹結構性匯率商品 - 雙幣結構性存款(Dual Currency Deposit)之種類、投資動機與風險特性，第參部分介紹結構性利率商品 - 區間計息債券(Daily Range Accrual Note)之可贖回設計及特點，第肆部份介紹基礎建設基金(Infrastructure Fund)之現況與特性。最後第伍部分為本報告之結論及建議。

貳、雙幣結構性存款 (Dual Currency Deposit)
    雙幣結構性存款(Dual Currency Deposit)(以下簡稱DCD)屬於結構性商品(Structured Product)中之結構性匯率商品。最基本的DCD指的是由一般的外幣存款，加上賣出一個該外幣存款幣別之外匯選擇權買權而形成的新商品，此即一般俗稱之加值型雙幣結構性存款(Yield-Enhanced Dual Currency Deposit)(以下簡稱加值型DCD)。另一種DCD為保本型雙幣結構性存款(Principal-Guaranteed Dual Currency Deposit)(以下簡稱保本型DCD)，指的是由一般的外幣存款，加上買入一個其他幣別之外匯選擇權買權或賣權而形成的新商品。

一、結構性商品之定義、特色及種類

(一) 結構性商品之定義
所謂結構性商品，係指由一傳統商品結合一衍生性金融商品所搭配組合而成的商品：

1. 傳統商品：例如存款、債券、外匯、股票等。

2. 衍生性金融商品：遠期契約、選擇權、期貨、交換契約(SWAP)等。

(二) 結構性商品之特色

結構性商品擁有衍生性商品操作的高獲利機會，金融機構可依各投資人的風險偏好程度及需求特性，量身訂作出最適合的投資組合，在有限風險下追求最高報酬。
    (三) 結構性商品之種類

1.結構性匯率商品：雙幣結構性存款 (Dual Currency Deposit)、雙幣遠期外匯 (Dual Currency Forward)、可展延之遠期外匯 (Extension Forward)、多重匯率之遠期外匯 (Variable Strike Forward)、階段變動型匯率之遠期外匯 (RACHER Strike Forward)、可重訂匯率之遠期外匯(Re-Settable Forward)、連結其他匯率之可重訂匯率之遠期外匯 (Re-Settable Forward Linked to Other Currency Rate)、累計型之遠期外匯 (Accrual Forward)、匯率連結票券 (Currency Linked Notes)、雙幣票券 (Dual Currency Notes)、反雙貨幣票券 (Reverse Currency Notes)。

2.結構性利率商品：按日區間計息債券(Daily Range Accrual Notes)、可被贖回結構性債券 (Callable Bond)、可被贖回單次或多次增加收益型結構性債券 (Single or Multi Step-up Callable Bonds)、可賣回結構性債券 (Puttable Bond)、債券憑證 (Debt Warrant)、浮動利率債券 (Floating Rate Note)、反浮動利率債券 (Inverse Floating Rate Note)、利率上下限浮動利率債券 (Floating Rate Note with Interest Rate Caps or Floors Options)、利率區間浮動利率債券 (Floating Rate Note with Interest Rate Collars Combination)、連結指標票面利率浮動債券 (Coupon Indexed Linked Notes)、連結匯率之結構性利率交換 (Structured Interest Rate Swap Linked to Foreign Exchange)。

3.結構性信用商品：全部報酬交換 (Total Return Swap)、信用差異型選擇權 (Credit Spread Options)、信用差異型遠期合約 (Credit Spread Forward)、信用破產交換 (Credit Default Swap)、信用連結結構性票券 (Credit Linked Structured Notes)、重新包裝信用連結票券 (Repackaged Credit Linked Notes)、抵押債券憑證 (Collateralized Bond Obligations)、抵押貸款憑證 (Collateralized Loan Obligations)、抵押債務憑證 (Collateralized Debt Obligations)、抵押房貸憑證 (Collateralized Mortgage Obligation)。

二、加值型雙幣結構性存款 (Yield-Enhanced Dual Currency Deposit)

(一) 加值型DCD之定義
加值型DCD指的是由一般的外幣存款，加上賣出一個該外幣存款幣別之外匯選擇權買權而形成的新商品。

(二) 加值型DCD之特點

        DCD持有人透過賣出外匯選擇權買權，而取得權利金收入，因此，DCD持有人之收益，是由一般存款的利息收入，與賣出外匯選擇權買權之權利金收入所組成，故DCD之收益高於一般外幣存款之利率。外幣選擇權之買方可在選擇權到期時，依當天匯率決定是否依照當初約定之履約價格，與DCD持有人轉換事先約定之對應貨幣。因為到期時投資人之本金有被轉換為其他幣別之風險，若匯差損失大於其收益時，投資人將面臨損失，因此加值型DCD為一保息不保本之結構性商品。

	加值型DCD=外幣存款+賣出外匯選擇權買權


	加值型DCD投資收益=外幣存款利息+選擇權權利金收入


(三) 加值型DCD之種類

1.基本加值型DCD（DCD with plain vanilla option）：此類DCD對於賣出之外匯選擇權買權沒有設限，外幣選擇權之買方可在選擇權到期時，依當天匯率決定是否依照當初約定之履約價格，與DCD持有人轉換事先約定之對應貨幣。
2.觸價加值型DCD (DCD with barrier option)：此類DCD之選擇權於訂約時即設定，若到期時市場匯率觸及預定之匯率時，投資人賣出之外匯選擇權方生效；若到期時市場匯率並未觸及預定之匯率時，選擇權即不生效，外幣選擇權之買方即喪失在選擇權到期時，與DCD持有人轉換事先約定之對應貨幣之權利。上述之觸價加值型DCD為生效（knock in）選擇權，此外，亦有終止（knock out）選擇權之DCD，即到期時市場匯率若觸及預定之匯率時，投資人賣出之外匯選擇權即失效。
(四) 投資加值型DCD之動機
    1.預期持有之外幣可能貶值，希望藉由賣出外匯選擇權買權之權利金收入來彌補匯率虧損。

    2.預期持有外幣之匯率波動不會太大，希望藉由賣出外匯選擇權買權之權利金收入來獲取較高報酬。

(五) DCD常用名詞解說

    1.投資人：DCD買方。

    2.交易金額：投資人持有之外幣金額。

    3.對應貨幣：投資人選擇若選擇權被執行時將收到之外幣。

    4.交易期限：買賣雙方約定之選擇權期間。

    5.存款利率：投資人外幣存款之利率。

    6.履約價格：買賣雙方約定之外幣轉換價格。

    7.履約日期：選擇權的到期日，這天會決定選擇權是否執行。

    8.權利金：外匯選擇權買權之買方支付給賣方之價格。

    (六) 加值型DCD範例說明

	投資人：CBC公司。

	交易金額：USD 1,000,000。

	對應貨幣：JPY。

	交易期限：一個月(30天)。

	存款利率：美金一個月存款利率3.0%。

	履約價格：105。

	履約日期：一個月後

	權利金：0.5%


    1.到期日美金/日圓匯率<105，選擇權買方不會執行選擇權，CBC公司仍擁有美金，並加計利息及權利金收入。

      USD 1,000,000*[1+(3.0%+0.5%)*(30/360)] = 
USD 1,002,916.66
    2.到期日美金/日圓匯率>105 (假設為110)，選擇權買方將會要求CBC以105之價位履約，故CBC公司之美金存款、利息收入及權利金收入將全數以105的價位轉換為日圓。

      USD 1,000,000*[1+(3.0%+0.5%)*(30/360)]* 105 = 

      JPY 105,306,249.99
(七) 加值型DCD之投資方式
1. 若DCD之投資人仍想繼續持有原本的貨幣，只是想要賺取筆定存高的報酬，則採用價外的方式進行，也就是契約本身只存有時間價值，當下並不具有被執行的價值。

2. 若DCD之投資人不介意持有其他貨幣，或是本來就打算換成其他貨幣，則可採取價平(等同市價)的操作模式，則在交易期限結束且外匯選擇權之買方執行轉換時，DCD之投資人即可持有其他貨幣。

(八) 市場DCD範例 - 第一銀行「雙雙得利」

1. 商品說明：

第一銀行提供之DCD是結合外幣定存及外幣選擇權之結構性商品，透過賣出連結某外幣匯率之選擇權權利金來提高原外幣存款收益，適合欲持有或已持有該幣別部位的投資人。
2. 商品特色：

(1) 風險等級：中低度
(2) 最低承作金額：等值 5,000美元。
(3) 期間：分兩週、一個月兩種。
(4) 承作方式：依客戶風險偏好度分50點、100點、150點報價(兩週期)及100點、150點、200點報價（一個月期），客戶可自行選擇商品承作。
(5) 適用幣別：美元、歐元、日元。
(6) 免手續費、管理費、保管費。
(7) 本商品依照投資期間該外幣定存利率計算利息所得稅，若達課稅標準將代為扣繳。
(8) 商品收益率與該外幣定存利率之差異，收益由投資人自行申報財產交易所得收益併入綜合所得稅，若為財產交易所得損失，則可沖抵其他財產交易所得。
(9) 本商品雖可獲得約定之收益率，惟到期如原投資本金須被強制轉換為弱勢貨幣時，投資人須考量屆時再換回原幣別時須依當時市場匯率兌換之匯兌風險。
(10) 本商品不得中途解約或質借，投資人須考量流動性風險。

(11) 投資人須承擔第一銀行信用風險。

(12) 本商品不受存款保險之保障
三、保本型雙幣結構性存款(Principal-Guaranteed Dual Currency Deposit)

(一) 保本型DCD之定義
保本型DCD指的是由一般的外幣存款，加上買入一個其他幣別之外匯選擇權買權或賣權而形成的新商品。

(二) 保本型DCD之特色
DCD持有人以外幣存款之利息或部分本金買入外匯選擇權買權或賣權，透過選擇權之操作，使投資人有機會獲得更高收益。若匯率變動與投資人預期相同，則投資人可參與外匯選擇權之獲利；若與預期不同時，其最大損失為投資人之外幣存款之利息或部分本金。因此，DCD持有人之收益，是由一般存款的利息收入，減去買入外匯選擇權買權或賣權之權利金支出，加上外匯選擇權投資獲利所組成。保本型DCD之存款利率不一定會高於一般存款之利率，但其本金並無被轉換為其他貨幣之風險。

	保本型DCD=外幣存款+買入外匯選擇權買權或賣權


	保本型DCD獲利=外幣存款利息-權利金支出+選擇權獲利


(三) 保本型DCD之種類
保本型DCD依選擇權報酬之計算可分為下列三種：

1. 基本保本型DCD（DCD with plain vanilla option）：此類DCD對於買入選擇權之報酬沒有設限，投資人之收益依照實際選擇權之獲利加上存款利息計算。

2. 二元保本型DCD (DCD with binary option)：此類DCD之選擇權於訂約時即設定一履約價格區間(或一履約價格)，到期時若市場匯率落在此區間中(或履約價格之上下或下方)，選擇權之買方可獲得一較高之約定報酬；若到期時市場匯率落在此區間外，則選擇權之買方僅獲得一較低之約定報酬或無報酬。

3. 觸價保本型DCD（DCD with barrier option）：此類DCD之選擇權於訂約時即設定，若到期時市場匯率觸及預定之匯率時，選擇權之買方可獲得一較高之約定報酬；若到期時市場匯率並未觸及預定之匯率時，選擇權即不生效。
四、投資DCD之優點及風險

(一) 投資DCD之優點
1. 較低之投資成本：一般而言，投資機構提供給投資人之DCD商品並未收取申購手續費及保管費，故投資DCD之成本相較其他商品而言較為低廉。
2. 量身訂作之商品：加值型或保本型之DCD搭配多樣外匯選擇權，且可配合單一客戶需要量身訂作商品，適合各種不同需求之投資者。
3. 較存款利息為高之投資報酬率：就加值型DCD而言，由於DCD持有人之收益，是由一般存款的利息收入，與賣出外匯選擇權買權之權利金收入所組成，故DCD之收益高於一般外幣存款之利率。就保本型DCD而言，其報酬率係決定於所連結之外匯選擇權之操作損益，只要達成約定的匯率目標，其報酬率或可高於一般存款利率。

(二) 投資DCD之風險

1. 匯兌風險：若投資人申購DCD時並未持有外幣，而係以新台幣申購，則在申購及到期時，會有新台幣兌換之匯兌風險；若投資人本身已持有外幣，若投資人誤判未來之匯率，當其原有之存款轉換為其他貨幣後，該貨幣相對於其原有之貨幣仍繼續貶值時，投資人之資產將因此持續減少。
2. 流動性風險：DCD之交易期限大多介於一到六個月，投資人若要提前解約，銀行會收取違約金或不得解約，因此投資人承作前應考量本身之資金需求。因為交易期限愈長，不確定因素愈多，風險愈大，外匯選擇權買權之買方支付給賣方之權利金也愈高，因此，加值型DCD投資收益之高低與投資之風險呈正相關。

五、央行適合承作DCD之理由

    本行適合承作DCD之理由有三：

1. 擁有專業金融投資及研究人員：本行人員素質高，擁有經濟及匯率專業投資及研究人員，對於某些連結貨幣的走勢有相當的看法，能依市場行情設定不錯的轉換價位。

2. 有持有不同貨幣之實質需求：本行外匯存底投資於多種貨幣計價之金融資產，對於多種貨幣有實質需求，可規劃DCD對應貨幣之轉換時機與本行對該貨幣之需求時機相互配合，減少DCD到期時持有弱勢貨幣之風險。

3. 增加投資收益：加值型DCD之收益，是由一般存款的利息收入，與賣出外匯選擇權買權之權利金收入所組成，若投資DCD，本行可獲取高於一般外幣存款之利率。
此外，本行直接與聯行承作DCD商品，與以現有之外幣存款自行搭配外匯選擇權兩者間有下列兩差異：

1. 聯行於提供DCD商品時所給予之存款利率將較單純之存款利率為高，可提高本行收益。

2. 當本行已於A聯行擁有存款時，承作A聯行所提供之DCD商品可免申購手續費、管理費及保管費，可降低本行成本。
叁、區間計息債券(Daily Range Accrual Note)

    區間計息債券(Daily Range Accrual Note)為結構性商品(Structured Product)中連結至利率指標之商品，結合了固定收益證券(Fixed Income security) 及衍生性商品(Derivative) 之雙重特性，其最主要的特點為付息方式之設計，乃依據每日之「市場指標利率是否介於預先設定之利率區間中」來決定發行機構是否需支付票面利率，因此投資該債券的報酬率較一般債券為高。目前市場上較為常見的則是加上可贖回權的區間計息債券(Callable Daily Range Accrual Note)，賦予債券發行機構於固定時間點得將債券贖回的權利，形同投資人額外售出一個選擇權，因此進一步提升可獲得之報酬率。

一、區間計息債券發展之市場背景

  
 自九O年代中起整個結構性商品市場快速發展，其中與利率連動之產品不論在發行金額或是發行件數上，皆較與外匯、股價等連動之產品為高，同時又因利率為市場投資者最為普遍熟悉的連動標的，因此造就區間計息債券成為市場上基本常見的一種金融商品。    而區間計息債券的進一步蓬勃發展，則來自於客觀的經濟環境變化，因為區間計息債券適合在下列經濟環境條件中發行：

1. 偏低的實質利率水準；
2. 正斜率且陡峭的殖利率曲線(yield curve) ，顯示不同期別、長短天期的利差偏大；

3. 殖利率曲線結構有顯著波動性；

4. 信用利差(credit spread)偏低。

   自2000年起上述各項因素交互產生作用：(1) 偏低的實質利率水準：因全球經濟景氣低迷，美國聯邦準備理事會(FED)為避免發生經濟衰退現象，自2001 年1月起連續13次降息，使得聯邦基金利率(Fed Fund Rate)從6.5%來到1% (如下圖1)，直到2004年6月開始升息前市場利率水準持續偏低，因此投資人為追求較高之收益，紛紛投資如區間計息債券這種能加強收益之結構性商品。(2) 正斜率且陡峭的殖利率曲線：依圖2所示，不論台灣或美國長短期利差均顯著，顯示殖利率曲線陡峭，因此給予各金融機構更大的空間運用財務工程技術，設計並引介各項加強收益的投資商品予市場投資者。故自2001年至2004年這段期間，區間計息債券逐漸吸引多數投資者的青睞，也漸漸發展出各種不同的變化形式。

圖1. 基本利率走勢圖
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圖2. 殖利率資料表

	2001年12月
	短天期
	長天期

	美國
	1.98% (6 m LIBOR)
	5.05% (10年期公債)

	台灣
	2.38% (90天CP)
	3.81% (10年期公債)


二、區間計息債券(Daily Range Accrual Note)之介紹
(一) 區間計息債券之定義

  區間計息債券為結構性利率商品之一種，發行機構於債券發行後，其付息方式為依據每日市場指標利率(如：LIBOR, London Inter-Bank Offering Rate或CP rate)是否介於預先設定之利率區間中，來決定是否支付投資人預定之票面利率。

(二) 區間計息債券之計算公式

        利息 = 票面利率 * (n/N) * 面額

N   = 計息期間之全部天數




n    = 市場指標利率介於預先設定利率區間中之天數

    (三) 區間計息債券之範例說明

債券存續期間：三年

計息利率：6 m LIBOR

計息利率區間：

	計息期間
	利率區間

	Year 0.0 – 0.5
	0.000% - 3.500%

	Year 0.5 – 1.0
	0.000% - 3.625%

	Year 1.0 – 1.5
	0.000% - 3.750%

	Year 1.5 – 2.0
	0.000% - 3.875%

	Year 2.0 – 2.5
	0.000% - 4.000%

	Year 2.5 – 3.0
	0.000% - 4.125%


投資人在付出本金後，每期可收到之利息：





Case I ： 4.5% * M / N + 3.0% * D / N，

  



Case II ： 6.0% * M / N

         M為指標參考利率落於某一預設利率區間的總天數； 

         D則為該指標落於某一預設利率區間之外的總天數；

         N則為商品計息期間之總天數。

1. Case I：上述債券發行條件所定的利率區間上限變化為3.5%至4.125%，亦即在每半年的計息期間中，LIBOR報價若每天持續落在該利率區間之內，則投資人最多可獲得年化利率4.5%的利息；反之，若報價落在利率區間外的幾天，最少則有3.0%的利息。
2. Case II：目前多數區間計息債券採用的計息方式，則是進一步將利息下限的保護去掉，僅剩6%* M/N，似乎顯示投資人可能獲得高達6%的利息收入，但實際上投資人同時面對一項極不確定的風險，也就是當指標利率落於預定區間之外時，投資人當天將拿不到任何的利息收入。

    (四) 區間計息債券之計息設計

指標利率：6 Month EURIBOR

	
	票面利率相同
	票面利率不同

	期間
	票面利率
	約定利率區間
	票面利率
	約定利率區間

	Yr 0.0 – 0.5
	4.00%
	0.000% - 3.500%
	3.50%
	0.00% - 2.75%

	Yr 0.5 – 1.0
	4.00%
	0.000% - 3.625%
	3.75%
	0.00% - 3.00%

	Yr 1.0 – 1.5
	4.00%
	0.000% - 3.750%
	4.00%
	0.00% - 3.25%

	Yr 1.5 – 2.0
	4.00%
	0.000% - 3.875%
	4.25%
	0.00% - 3.50%

	Yr 2.0 – 2.5
	4.00%
	0.000% - 4.000%
	4.50%
	0.00% - 3.75%

	Yr 2.5 – 3.0
	4.00%
	0.000% - 4.125%
	4.75%
	0.00% - 4.00%

	Yr 3.0 – 3.5
	
	
	5.00%
	0.00% - 4.25%

	Yr 3.5 – 4.0
	
	
	5.25%
	0.00% - 4.25%

	Yr 4.0 – 4.5
	
	
	5.50%
	0.00% - 4.50%

	Yr 4.5 – 5.0
	
	
	5.75%
	0.00% - 4.50%


區間計息債券可彈性設計其票面利率多寡及計息區間之上下限：利率區間越寬(票面利率相同者)，因落於區間之機率高故票面利率較低，則獲得較低之報酬率；利率區間越窄(票面利率不相同者) 因落於區間之機率低，相對風險較高，故票面利率較高以吸引投資人。

    (五) 區間計息債券之設計原理

    如前所述區間計息債券屬於結構性商品，結合了固定收益證券(Fixed Income security) 及衍生性商品(Derivative) 的雙重特性，因此可依此方向將區間計息債券拆解成以下二種商品：

1. 零息債券( Zero-Coupon Bond)；

2. 投資人賣出一系列的Digital Option給發行機構，並以獲取之權利金墊高可獲得之票面利率。

    其中因Digital Option屬於二元選擇權(或稱Binary Option)，亦即若市場運作結果滿足預先設定的條件，則二元選擇權將支付一定利息金額，若未滿足原先設定之條件，則不支付任何收益。二元選擇權是建構結構性商品相當基本且重要的元素，其報酬的圖形分配如圖3：左圖為一般買權的報酬分配圖，右圖則為二元選擇權的報酬分配圖，在滿足一定的條件(underlier value)下，方可取得一定報酬，屬於全有或全無的概念(cash-or0nothing call)。因此購買區間計息債券形同一天賣一個Digital Option(Daily Set Structure)給發行機構，而是否能獲得當天的利息，即為二元選擇權的報酬圖形(Payoff) 。

圖3. 二元選擇權報酬(Payoff)圖形
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    (六) 區間計息債券之特色

1. 潛在較高之收益：只要投資人對市場走勢判斷(View)正確，指標利率持續落於預定區間之內，即可獲取較傳統固定收益證券為高之報酬。

2. 債券期限有彈性：市場上對於區間計息債券的發行年期相當有彈性，從一年期到十年期的商品皆有。

3. 保本機制：多數區間計息債券只要投資人持有至到期，即可確保拿回全部之本金，不受中間計息率之影響。

4. 投資門檻較低，且計價貨幣選擇較多。
三、提前贖回區間計息債券(Callable Daily Range Accrual Note，以下簡稱CDRAN )

(一) CDRAN之定義

  CDRAN基本概念與區間計息債券相同，付息方式依據每日市場指標利率是否落於預先設定之利率區間中，來決定是否支付投資人預定之票面利率。最大不同則是另外加了可贖回(callable) 之機制，令發行機構有權在債券存續期間中的特定時點贖回債券。

(​二) CDRAN之特色

  CDRAN的基本設計原理與區間計息債券相同，只是另外增加在投資人購買債券時，需售予發行機構一個贖回權(call option)，允許發行機構在約定利率高於一預設值時，選擇是否在可贖回的時間點以合約所載之贖回價格進行買回債券的動作。因為投資人將債券的贖回權出售予發行機構，其出售此買權之權利金即可反映在債券之票面利率上，因此CDRAN之票面利率高於一般區間計息債券之票面利率，而目前市場投資者因對於提高收益率有強烈需求，因此CDRAN的商品較為常見，單純的區間計息債券反而較少發行。

區間計息債券 與 CDRAN之比較：

	區間計息債券 = 投資固定收益債券+賣出Digital Option


	CDRAN      = 投資固定收益債券+賣出Digital Option

                     +賣出債券贖回權(call option)


(三) CDRAN之範例說明 - ING Bank N.V「10 Year Callable Range Accrual Note」

1. 商品特色說明：

該銀行所提供十年期之CDRAN，最大特色即是前兩年有高達7%的固定配息，第三年才開始以區間計息計算，而第五到十年利息再往上墊高至9%，相當吸引投資者，惟發行後半年發行機構即有權視市場狀況決定是否提前贖回債券，將導致存續期間的不確定。

2. 商品交易條件：

(1) 風險等級：穩健型

(2) 存續期間：2006/11/24~2016/11/24

(3) 到期保本率：若發行機構不發生違約，則債券到期由發行機構保證100%償還本金。

(4) 連結標的： 3 Month USD LIBOR。

(5) 配息日：發行機構自發行日起每季配息一次，每年2月、5月、8月、11月之24日為配息日，遇假日則順延至次一營業日。

(6) 配息計算：

	計息期間
	票面利率
	利率區間

	Year 1 – 2
	7 %
	固定配息

	Year 3 – 4
	7 %
	0.000% - 6.75% (D1 天數)

	Year 5 – 10
	9 %
	0.000% - 7.00% (D2 天數)


自發行日起，

第一年~第二年：每年配息7%（年率）
第三年~第四年：每年配息7%（年率）× D1/N
第五年~第十年：每年配息9%（年率）× D2/N

其中，

   N：每個計息期間所有日曆天，包括第一天不含最後一天
          D1：計息期間 [0＜3 M USD LIBOR＜6.75%]之日曆天D2：計息期間 [0＜3 M USD LIBOR＜7.00%]之日曆天
(7) 發行機構提前買回權：自發行日滿六個月起，發行機構有權於每季配息日時以100%本金提前買回本債券，並給付當期利息，相關買回權之行使最遲將於配息日前5個營業日通知。
(8) 投資人提前贖回條款：自發行日起六個月之閉鎖期間不受理提前贖回申請，之後開放每星期三受理提前贖回之申請，無提前贖回費用。投資人提前贖回並不保證回收 100%本金及尚未領取之配息。

(9) 信託手續費：1.5％、信託管理費：年率0.2%、通路服務：0.8%。

(四) CDRAN範例之風險說明
1. 利率風險(Interest Rate Risk)：
商品於正式發行後，其存續期間之市場價格(mark to market value)將受發行幣別利率變動所影響；當該幣別利率調升時，商品之市場價格有可能下降，同時低於票面價格而損及原始投資金額；反之當該幣別利率調降時，商品之市場價格有可能上漲，並有可能高於票面價格而獲得額外收益。
2. 流動性風險(Liquidity Risk)：
該商品不具備充份之市場流動性，對於金額過小之提前贖回的指示單無法保証成交。因此在流動性缺乏或交易量不足的情況下， 商品之實際交易價格可能會與商品本身之單位資產價值產生顯著的價差(Spread)。若投資者於到期前提前贖回債券，易發生損及原始投資金額的狀況，甚至在一旦市場完全喪失流動性後，投資者必須持有本商品直到滿期。
3. 信用風險(Credit Risk)：
該商品之發行與保證機構為ING Bank N.V.，因此投資者須承擔此發行或保證機構之信用風險。
4. 匯兌風險(Exchange Rate Risk)：

本債券屬外幣計價之投資產品，若投資人於投資之初以新台幣資金或非本產品計價幣別之外幣資金承作本債券者，須考慮外幣孳息及原始投資金額返還時，轉換回新台幣資產時將可能產生低於投資本金之匯兌風險。
5. 最低收益風險(Minimum Return risk)：
當所連結的標的評價結果未如預期，以致於投資人到期時僅可拿回100%投資本金及發行機構之固定配息。
6. 投資人提前贖回的風險(Early Redemption Risk)：
提前贖回時必須以贖回當時之實際成交價格贖回，則可能會導致投資本金之損失，尤其當市場價格下跌時，投資人又選擇提前贖回時，投資人會產生損失。
7. 交割風險(Settlement Risk)：
該商品之發行或保證機構之註冊國或所連結標的之交易所或款券交割清算機構所在地，如遇緊急特殊情形、市場變動因素或逢例假日而改變交割規定，將導致暫時無法交割或交割延誤。
8. 提前買回債券風險(Call Risk)：
發行機構於評估市場變動狀況後，若行使提前買回債券權利，將縮短投資人原先預期之投資期限。
9. 通貨膨脹的風險(Inflation Risk)：通貨膨脹將導致債券的實質收益下降。
    (五) CDRAN之特點

1. 殖利率曲線形狀為正斜率且陡峭時，投資人為追求較高之報酬，並預期市場指標走勢未來變動不大，此時區間計息債券/ 及CDRAN類商品成長快速。

2. 一般而言，因市場利率走勢通常變動不大，實務上發行機構幾乎在商品剛發行的1、2年內就會將CDRAN贖回，但投資人仍可在前1、2年享受較市場利率高之收益。

3. 投資人在發行機構贖回CDRAN後，將面臨再投資風險，且無法確保再投資時，能在剩餘的存續期間內找到相同之高收益商品。

4. 發行機構在贖回CDRAN後，極可能發行以現行市場利率為計價標準之新CDRAN供投資人繼續進行投資。

四、結語

1.當市場利率產生波動時，基於投資者規避風險心態，投資長期固定利率債券意願將會降低，因此國內外的發行機構針對發行者本商的資金需求且兼顧投資者對利率風險偏好下，透過各式各樣的結構性商品設計，不但可以達到本身降低發行成本(Funding cost)的目的，還能滿足客戶提高投資收益的需求。
2.但須注意投資人於投資區間計息債券時，由於發行機構須搭配長天期之利率交換交易(IRS)進行本身之避險操作，因此其商品存續期間通常皆較一般結構性商品為長（5~7年）；加上投資人於中途提出贖回要求時，發行機構會將須歸還的本金以市場利率予以折算現值，亦即投資者將無法以100%之價格取回投資價金，繼而產生資本損失。畢竟發行機構於投資人提出解約的同時，同樣必須降低避險部位之持有，此時發行機構會將避險部位沖銷(unwind)之損失轉嫁予投資人，因此認購者須審慎考量其商品存續期間之流動性風險及各項中途解約之相關約定。
3.區間計息債券商品本身設計不至於太複雜，其商品結構多半是在付息方式及票面利率上進行變化，再搭配利率選擇權的觀念，來提升商品本身收益的附加價值與風險規避功能。但因任何商品設計的背後必定隱含著發行機構對市場的方向判斷，而商品本身的高預期報酬的只是產品的一幅投資誘因，投資者在考慮投資前，仍需充分瞭解未來市場變化對商品收益率的影響，同時本身也必須對市場走勢有良好之判斷或預測(View)，並謹記市場中風險與報酬相對應(Risk-Return Tradeoff)的定理，才能達到有效提高投資收益，同時保障投資本金的效果。

肆、基礎建設基金（Infrastructure Fund）

近來在金融市場為符合投資人需求，各種主題式基金競相募集，從高收益基金（High Yield Fund）、絕對報酬基金（Absolute Return Fund）、多元經理人基金（Multi-Manager Fund）、藝術品基金（Fine Art Fund）、綠能基金（New Energy Fund）等琳瑯滿目。其中，基礎建設基金（Infrastructure Fund）確是值得進一步研究的方向，因為它的投資標的是與社會及經濟發展息息相關的基礎建設，不僅投資期間長、現金流量較穩定，同時不易受景氣循環所影響，與其他金融資產的相關性也較低，因此在國際金融市場上也逐步將之劃歸為獨立的資產類別（asset class），許多機構投資者也紛紛投入，如：退休基金為追求比投資於政府公債更長期、更穩健的收益，也進一步推動了基礎建設基金的投資需求。

根據世界銀行預估，未來5年，為有效支撐經濟發展，亞太地區20餘個國家每年將至少將投入總金額1650億美元於基礎建設投資；而自2005年到2010年，全球每年運用於基礎建設的金額更將花費近3700億美元，維修金額則高達4800億美元，特別是對於新興市場龐大的建設需求，亦為基礎建設基金的投資報酬帶來一定的發展潛力。
一、基礎建設基金之定義

    基礎建設為支撐並增長一個國家經濟發展的基礎，小至水電、能源管路鋪設及傳輸，大至公路、機場、通訊、公用事業、鐵路、海港、電廠等國家建設，所有滿足民生基本需求的基礎設施。在過去經濟發展史上，基礎設施與建設多屬於政府公部門所經營，但自1970年代以後，政府考量基礎建設的財政負擔日益加重，為使有限的財政收入能投入更多的社會服務，歐美主要國家的公營基礎產業開始開放給私營部門投資，藉以加速基礎建設的拓展，並提高營運績效。
二、基礎建設基金之投資標的

基礎建設基金的特色是投資於一些需要長期資本投入且有著穩定收入的產業，範圍大約可分為四大類：

1. 交通運輸：如公路、港口碼頭、機場、鐵路等；
2. 公用事業：如電力、通訊、瓦斯、輸油管等生活相關產業；
3. 社會基本建設：如法院、養老院、交易所、醫療場所等；
4. 商業需求：衛星、手提電話訊號塔、電纜網路、光纖網路、鐵路網路等。

儘管這些行業有時亦會受到重大特殊事件(critical events)的公司價格短期或有劇烈波動，但相對於其他產業，仍較不受景氣循環的影響，長期持有之資本增值報酬是吸引投資人的重點。

三、基礎建設基金熱門之原因
1. 新興市場發展
隨著新興國家經濟的發展，相繼帶動交通、公用事業等相關建設。不論是東歐或俄羅斯地區的民生建設，或是亞洲基礎建設的重心，包括2008年北京奧運、2010年上海世博會，越南2010年前的五年計畫，印度第11次五年計畫，或是亞洲如新、馬、澳等國家發展博奕觀光產業，預估總投資金額將逾3000億美元，南韓、印尼、泰國、馬來西亞都有國家建設計畫，各國計劃總投入金額均逾500億美元，配合都市化之多元發展效應，使得各國基礎建設前景看好。
2. 不可取代性的民生需求
基礎建設產業的範圍涵蓋社會、國家或經濟成長發展及安全所依靠的基本服務，即使景氣變差、消費降低，基本生活開銷仍必要，因此較不受景氣循環所影響。
3. 對經濟變動具有抗跌能力
由於基礎產業涵蓋大型公共工程或建設，故具有高進入障礙門檻的特性，同時因為基礎產業替代性極低，不論景氣榮枯，原則上人民對於基礎建設的民生需求變動不大，因此也較不受一般景氣波動影響。下圖4以環球基礎建設指數(Global Infrastructure Index)與國際世界指數(International World Index)進行比較，顯示面對經濟危機時，基礎建設基金的表現相較大盤有抗跌性。
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4. 具有強勁的已調整風險報酬 (risk –adjusted return)
與其他的資產類別相比，基礎建設基金的長期表現較大部分其他類別資產為佳。
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5. 綠能建設需求
在全球暖化造成氣候異常下，市場焦點紛紛轉向增加對環境污染度低的綠能需求，也為全球基礎建設帶來嶄新的商機。例如，先進國家積極推動公用事業綠能化；花旗集團則投資100億美元，撙節旗下全球1萬4500個據點的能源消耗量。
四、基礎建設基金之投資優點
1. 屬防禦性投資，且有穩定收益：
因產業進入障礙高，競爭者有限，故能確保未來營運收益不致因競爭受到太大影響。

2. 與傳統投資商品相關性低：
以投資組合的角度研究，基礎建設證券因屬性特殊，與一般產業的相關性極低，大約配置3-5%的資產，可達分到分散風險的效果。

3. 相對較高且可預測之現金流入：
穩定的現金流量有利於投資者的資產負債管理。

4. 具備抵抗通貨膨脹的能力：
基礎建設資產具有一定程度壟斷或寡佔的特性，加上產業的高進入門檻使得營運機構得以維持一定營收，相較於其他投資資產更能抵擋通貨膨脹的威脅。
5. 與其他金融商品比較：
與固定收益商品相較，持有期間皆長，現金流量穩定且市場風險低，但基礎建設基金較有成長潛力，而且並非直接暴露於利率風險中；與股權證券相較，皆以股權形式擁有、具成長潛力，但基礎建設基金與市場景氣相關性低、損益波動較小；與不動產相較，地點及用途選擇皆為關鍵、且現金收益佔營收中大部分，但基礎建設基金投資資產規模相對大、且對於投資公司或有部分控制權。
五、基礎建設基金市場現況

1. 根據理柏(LIPPER)全球基金資料庫統計，截至2007年5月底止，全球有將近90檔的基礎建設基金，總資產規模高達250億美元，其中又以投資於全球(近140億美元)及澳洲(近40億美元)等之基礎建設基金為大宗。而以原幣計價計算，全球基礎建設基金截至2007年5月底止之平均投資績效達12.54%，近一年達38.03%，近三年更達到96.04%。
2. 現階段亞洲基礎建設雖欣欣向榮，但相關亞洲基礎建設基金仍以澳洲發展較具規模與完整。根據澳洲交易所(ASX)統計，截至今年4月底為止，澳洲當地共有22檔基礎建設基金，總資產規模逾470億澳幣，年複合成長率 近35%。根據理柏(Lipper)統計，全球今年以來(截至5月底止)績效表現最為搶眼的基礎建設基金為Spark Infrastructure Fund，整體績效高達63.18%，其主要投資標的包括Powercor Australia, CitiPower及ETSA Utilities等三大供電商。
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3. 根據統計，全球基礎建設投資已佔全球GDP約2%，不論是已開發或新興國家皆無法避免這股風潮，經濟合作發展組織 (OECD)甚至預估自2007開始20年內全球OECD國家對基礎建設之相關投資會累積超過美金27兆元。
4. 分區來看，歐盟區因應跨邊界的整合，對於運輸及能源基礎建事業有較佳之成長潛力；美國雖然持續將大部分基礎建設掌握在政府手中，但也因政府力量有限而逐漸將事業轉至私人部門；新興國家更是隨著經濟快速發展產生大量基礎建設需求，尤其在民生必需的水及運輸產業上，發展前景極為看好。因此麥格理全球基礎建設指數從2003至2007上半維持成長趨勢。
六、基礎建設基金之投資風險

1. 需求風險：可能因新商品領域的取代，使該基礎建設的使用率不如預期，則無法產生預定之現金流量。

2. 主權 / 法規風險：各項基本法令若有所修改，如：限制用電、付費公路最低收費的變動等，或是限制基礎建設私有化或證券化等，則會影響預期之現金流量。

3. 合約 / 信用風險：合約中的一方破壞約定，或是無力負擔應支付之費用，如：用戶不繳電費。

4. 營運風險：基礎建設於開始營運後因不效率導致用戶流失，或產生突發事件，導致營運中斷，現金流無法持續，如：美國明尼蘇達斷橋事件。

基礎建設基金的投資風險較屬於個案風險，亦即每類別產業有其獨特之投資風險，故投資時更需了解投資標的的產業狀況，隨時注意風險的動態調整。

七、基礎建設基金範例說明 - 麥格理國際基礎建設基金(Macquarie International Infrastructure Fund，簡稱MIIF）
(一) 商品特色

1. 基金發行公司：
麥格理資產管理顧問集團(Macquarie Group limited)，旗下管理之全球基礎建設資產組合超過美金約 1,080億元。
2. 基金結構：百慕達群島開放式單位信託。

3. 投資標的：機場、通訊基礎建設、公用事業、能源資產、水利設備、瓦斯、交通運輸、高齡人口照顧及大量倉儲設備等。

4. 第一個在新加坡證券交易所主板(SGX-ST)掛牌的基礎建設基金，目前市值超過新幣14億元，投資人則超過6500位，包含個人及機構投資者。

5. 以長期投資於基礎建設資產為優先，甚少以交易為目的進行投資。

(二) 投資策略
1. 該基金運用兩项獨立的投資策略(Investment Strategy)相互配合，部分投資於新上市(IPO)的基礎建設(循環投資策略)，部分則投資於現有與基礎建設相關且收益高的公司(股息收益策略)，透過不同構面擴展投資機會。


	股息收益策略

（70% - 100%）
	循環投資策略

（0% - 30%）

	亞洲（日本以外）
	

	日本
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2. 股息收益策略：該策略主要透過系統化的研究模式，以過往提供最高股息收益的公司為投資標的，同時也注重風險分散，將上圖中的投資區域設定個別投資上限。
3. 循環投資策略：於基金成立時，購入一籃子與基礎建設相關、全球新近上市公司的股票組合。其後則逐漸把持有最久的股票剔除，並就新上市的目標新股進行認購申請，倘若新股分配不足，亦會將餘額在次級市場購入補足。
4. 投資目的：當取得基礎建設公司一定比例股權時，基金對該資產有相當控制權，則該基金以多管齊下的方式，同時追求投資報酬率的成長、邊際效用的改善以及最適化其財務結構。即使投資取得的股份比例不高，該基金亦傾向投資與其理念相同公司的股票。

(三) 基金管理模型
該基金分為兩大類同時進行信託管理-管理面為營運績效的改善；財務面則是積極進行資本的有效管理，以期同步提升基金的投資績效。



 (四) 基金投資架構



(五) 基金投資準則

1. 為社會提供重要服務的產業。

2. 具有策略性比較利益、進入門檻低的產業。

3. 在該產業市場上具有領導地位。

4. 具長期穩定且可預測之現金流量。

5. 具潛在的長期資本成長。

6. 有經驗且有能力的經營管理團隊。

7. 具有受到法令規章保障的長期供應合約。

8. 有潛力能透過改善資本結構增進其股東權益報酬率。

八、投資建議

雖然目前全球市場對於新興國家的基礎建設產業充滿期待，但其投資風險已偏高，市場經濟亦有泡沫化之嫌，加上法規風險較高及建設本身品質穩定性較弱，因此建議於考量投資相關基礎建設產品時，應優先以已開發市場為標的，充分運用其穩定發展之特點，享受低波動性、較高收益率及長期持有等優勢，提升本行整體投資組合分散風險及最適化之效益。
伍、結論與建議

本次參與UBS Global Asset Management在芝加哥舉辦的投資研討會，有機會與來自中國大陸、新加坡、韓國、菲律賓、俄羅斯、巴西、哥倫比亞、奈及利亞、墨西哥、埃及、越南、祕魯、冰島、哈薩克、拉脫維亞、莫三比克、智利、塞爾維亞、亞塞拜然、阿曼、薩爾瓦多、巴貝多、波紮那等新興國家之70多位央行或其他機構投資人代表一同研習，讓職等學習到不同國家人民之思考邏輯及生活方式，而在倫敦之投資訓練課程，也增進了職等對於Structured Products, Convertible Bonds, Portfolio Construction, Hedge Funds, Behavioral Finance之瞭解。此外，在密集參訪UBS資產管理及投資銀行部門的一週裡，有機會與三十多位UBS各領域之專業人員面對面交換市場現況及投資心得，收穫更是豐富。

就課程內容與建議部分，投資Dual Currency Deposit可以讓本行獲取較高報酬，但若誤判未來匯率走勢，本行可能將被迫持有相對弱勢之貨幣；而投資Daily Range Accrual Notes亦可讓本行賺取較高報酬，不過，若DRAN有可贖回之設計，則未來本行可能面臨再投資風險。此外，雖然目前全球市場對於新興國家的基礎建設產業充滿期待，但其投資風險已偏高，市場經濟亦有泡沫化之嫌，加上法規風險較高、建設本身品質穩定性較弱，因此建議於考量投資相關基礎建設產品時，應優先以已開發市場為標的，充分運用其穩定發展之特點，享受低波動性、較高收益率及長期持有等優勢，提升本行整體投資組合分散風險及最適化之效益。
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圖6. 基礎建設指數走勢圖(二)








圖5. 不同類別資產之已調整風險報酬
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圖7. MIIF基金投資策略
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圖9. MIIF 基金投資架構
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圖8. MIIF 基金管理模型
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圖4. 基礎建設指數走勢圖(一)
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