壹、前言
職等奉  派於6月8日至7月4日，參加Allianz在德國所舉辦之國際投資組合研討會及年度訓練課程。本次出國研習包含兩部分，第一部分是為期一周之International Portfolio Management Seminar課程主要含括利率衍生性金融商品、信用衍生性金融商品、ABS/MBS、人口趨勢投資哲學、新興市場國家崛起對機構投資人啟示、fund of fund、避險基金及原物料商品投資等主題，並安排至BaFin參訪。講師除Allianz集團內各部門之主管外，亦請到兩位教授講演風險值、資產負債管理等議題，學員則來自各國央行、大型投資機構及退休基金。第二部分為三星期之訓練課程，主要安排至Allianz旗下各機構參訪，包括Dresdner、RCM、PIMCO，研討主題著重於貨幣市場、交易室實務、匯率管理及固定收益商品等。
匯率管理（currency  management）概念係起源自80年代末期，部分專業人士開始對國際投資組合提供匯率管理諮詢服務。隨著管理目標調整，金融市場狀況改變，匯率管理之操作模式亦不斷演變與創新。初期之時，匯率管理之目標著重在規避匯率風險，投資組合係採某一固定避險比例進行避險，因此又稱為消極型匯率管理或靜態避險；之後，相關外匯風險管理技術益發純熟，部分匯率管理者開始轉向積極型管理，嘗試以動態避險方式，在兼顧避險目標的同時，賺取匯兌收益（currency return）；近期時，業界更發展出純粹超額報酬管理（Pure Alpha Programme），完全脫離原先規避匯率風險的想法，試圖在外匯市場開發超額報酬(Alpha)新來源，為投資組合創造額外報酬。然而純粹超額報酬管理所涉及的投資技術、風險與管理層次均較前兩者為高，因此目前許多退休基金、保險公司及機構投資人多半委外操作，而RCM內部匯率管理部門亦提供客戶這方面產品，稱為Currency Alpha 。因此，此次研習心得第一部份將介紹匯率管理的緣起、概念、操作模式、策略以及近來發展趨勢，並透過RCM的匯率管理操作，了解『純粹超額報酬管理』在實務上具體操作。

近年來擔保債券（covered bond）市場成長迅速，加上投資人對擔保債券的需求持續增加，許多國家紛紛建立相關的法律架構，扶植該國擔保債券市場發展，亦帶動擔保債券市場日趨全球化。惟目前由於歐洲擔保債券欠缺統一適用之法律架構，各國擔保債券彼此之間仍保有個別商品名稱、發行特色，產品結構也趨於複雜，因此如何評估不同國家擔保債券之品質，或甚至是該挑選哪些發行機構的issue，便成為投資人的重要課題。對此，PIMCO 內部建立一套獨立的擔保債券評估系統（covered bond scoring model），將所有擔保債券依安全性高低加以區分為tier 1 至tier 4類，來挑選合適的issue進行投資，其概念值得參考，故研習心得第二部份將聚焦於PIMCO的擔保債券評估系統及其如何評析不同擔保債券的品質。此外，隨著「AAA」擔保債券發行數量激增，信用評等似乎無法再作為投資人挑選擔保債券的良好指標，故部份RATING AGENCY針對特殊議題，另提出新指標供投資人參考，包括Moody’s之Timely Payment Indicators（TPI）與Fitch之Discontinuity factor（D-factor）等，本文亦加以介紹，希冀有助於進一步分析、瞭解該投資商品的風險。

貳、匯率管理 (currency  management)介紹
一、匯率管理之緣起
根據Markowiz所發表投資組合理論，若資產之間相關性低或為負相關，則分散風險效果越好，因此投資人可以藉由國際資產配置，將單一市場的風險加以分散。然而，在進行國際投資活動時，投資人除了考量投資標的的市場風險外，尚須面臨將多幣別資產轉換為基礎貨幣（base currency）計價之匯率風險。一般而言，外匯市場的波動較為劇烈，導致匯率變動對投資組合報酬之影響，常常高於投資組合內投資標的，尤其短期內更是如此。長期而言，匯率變動對國際投資組合則具有高風險、低收益之影響，故投資人須將匯率風險納入投資決策中考量。

再者，外匯市場流動性高、交易量大，因此外匯市場的效率性似乎應高於其他金融市場，但實際情形可能不然。由於許多大型的市場參與者，包括中央銀行、進出口貿易商、商業銀行、國際企業，承作外匯交易係有其他用途，如干預外匯市場、進行商業活動、貿易需求、投資國際金融資產，而非全以在外匯市場獲利為目的，因而壓抑了外匯市場的效率性。在此情況下，積極型匯率管理者可以藉由技術分析與基本面分析，評估貨幣是否有高、低估之現象或是觀察、預測匯率未來變動方向，藉以調整避險比例或是透過多種交易策略從中獲利等，為投資組合增加外匯報酬。

在上述情況下，市場上出現匯率管理的機會，幫助投資人降低匯率風險、或是提高外匯報酬（currency return）。80年代後期，部分專業投資管理機構開始對退休基金、保險公司及機構投資人提供匯率管理服務，近年來則有越來越多匯率管理的客戶考慮自行操作。

至於匯率管理者績效為何？是否能為投資組合增加價值（add value）？在業界，包括Mercer Group、Watson Whyatt與Frank Russell Company等專業顧問機構，均會定期蒐集匯率管理業界經理人的實際績效表現，俾供客戶作為徵尋合適的匯率管理者之用，而多數調查結果指出過去以來匯率管理確能為投資組合增加價值，顯示匯率管理在實務上似乎有用可行。


二、匯率管理之概念

一般而言，國際投資組合的基金經理人在配置多幣別資產時，除了考量資產價格風險之外，尚須將外幣資產轉換為基礎貨幣計價之匯率風險，納入風險限制式，取得一最適化資產配置，如圖一所示。
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圖一、未經匯率管理的資產配置流程

匯率管理則將匯率風險自投資組合中分離並單獨管理，亦即將資產配置與匯率風險分開處理。如此一來，基金經理人可以專注在各區域、國家、或市場中，挑選具有增值潛力之投資標的，並依據各類資產之風險、報酬、資產間相關性，作最適化配置，無須考量其匯率風險。待所有資金配置到各類資產後，再將投資組合之外匯曝險集中由匯率管理者來管理，如圖二所示。

圖二、經匯率管理的資產配置流程
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一般而言，匯率管理目標包括：降低匯率風險、賺取外匯報酬、或兩者混合。匯率管理的模式依據不同管理目標，大致可區分為：消極型匯率管理、積極型匯率管理、純粹超額報酬管理（pure alpha programme）等三種類型。匯率管理者可以針對投資人對匯率風險與報酬之偏好，或是配合投資準則的特殊需求，選擇單一的管理模式，亦可同時採用兩種管理類型進行之。

       圖三、配合匯率管理的國際投資組合管理之範例

[image: image3.wmf] 

 

Trend 

Analysis

Forward Rate 

Bias

Surprise 

Indicators

 EUR/USD

2Y Swap Spread

Consumer 

Confidence

Rel. Equity Perf. 

(Dax vs. Dow)

Trend 

Indicator

Carry

Surprise 

Indikatoren

position 

suggestion

EUR/USD

Jan 08

04.01.2008

-1

-1

-1

1

-1

0

-0,60

1,4707

 

11.01.2008

-1

-1

-1

1

-1

0

-0,60

1,4805

18.01.2008

-1

-1

-1

1

1

0

-0,20

1,4629

25.01.2008

-1

-1

-1

1

1

0

-0,20

1,4776

Feb 08

01.02.2008

-1

-1

-1

1

1

0

-0,20

1,4648

 

08.02.2008

-1

1

1

0

1

0

0,40

1,4583

 

15.02.2008

-1

1

1

1

1

0

0,60

1,4725

 

22.02.2008

-1

1

1

1

1

0

0,60

1,4974

 

29.02.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5216

Mar 08

07.03.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5337

 

14.03.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5625

 

21.03.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5651

 

28.03.2008

1

-1

1

0

1

0

0,40

1,5613

Apr 08

04.04.2008

1

-1

1

0

1

-1

0,20

1,5738

Correlation Analysis

Date

EUR/USD

EUR/JPY

EUR/CAD

EUR/CHF

USD/JPY

GBP/USD

USD/CAD

AUD/USD

GBP/CHF

GBP/JPY

01.02.2008

4,40%

0,00%

2,20%

0,00%

0,00%

6,60%

4,40%

2,20%

-6,00%

3,00%

08.02.2008

2,20%

0,00%

2,20%

4,40%

0,00%

6,60%

4,40%

2,20%

-6,00%

3,00%

Signal

Sell 2,2% 

EUR/USD

no 

change

no 

change

Buy 4,4% 

EUR/CHF

no 

change

no 

change

no 

change

no 

change

no 

change

no 

change

Trend 

Analysis

Forward Rate 

Bias

Surprise 

Indicators

 EUR/USD

2Y Swap Spread

Consumer 

Confidence

Rel. Equity Perf. 

(Dax vs. Dow)

Trend 

Indicator

Carry

Surprise 

Indikatoren

position 

suggestion

EUR/USD

Jan 08

04.01.2008

-1

-1

-1

1

-1

0

-0,60

1,4707

 

11.01.2008

-1

-1

-1

1

-1

0

-0,60

1,4805

18.01.2008

-1

-1

-1

1

1

0

-0,20

1,4629

25.01.2008

-1

-1

-1

1

1

0

-0,20

1,4776

Feb 08

01.02.2008

-1

-1

-1

1

1

0

-0,20

1,4648

 

08.02.2008

-1

1

1

0

1

0

0,40

1,4583

 

15.02.2008

-1

1

1

1

1

0

0,60

1,4725

 

22.02.2008

-1

1

1

1

1

0

0,60

1,4974

 

29.02.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5216

Mar 08

07.03.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5337

 

14.03.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5625

 

21.03.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5651

 

28.03.2008

1

-1

1

0

1

0

0,40

1,5613

Apr 08

04.04.2008

1

-1

1

0

1

-1

0,20

1,5738

Correlation Analysis

Trend 

Analysis

Forward Rate 

Bias

Surprise 

Indicators

 EUR/USD

2Y Swap Spread

Consumer 

Confidence

Rel. Equity Perf. 

(Dax vs. Dow)

Trend 

Indicator

Carry

Surprise 

Indikatoren

position 

suggestion

EUR/USD

Jan 08

04.01.2008

-1

-1

-1

1

-1

0

-0,60

1,4707

 

11.01.2008

-1

-1

-1

1

-1

0

-0,60

1,4805

18.01.2008

-1

-1

-1

1

1

0

-0,20

1,4629

25.01.2008

-1

-1

-1

1

1

0

-0,20

1,4776

Feb 08

01.02.2008

-1

-1

-1

1

1

0

-0,20

1,4648

 

08.02.2008

-1

1

1

0

1

0

0,40

1,4583

 

15.02.2008

-1

1

1

1

1

0

0,60

1,4725

 

22.02.2008

-1

1

1

1

1

0

0,60

1,4974

 

29.02.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5216

Mar 08

07.03.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5337

 

14.03.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5625

 

21.03.2008

-1

-1

1

1

1

0

0,20

1,5651

 

28.03.2008

1

-1

1

0

1

0

0,40

1,5613

Apr 08

04.04.2008

1

-1

1

0

1

-1

0,20

1,5738

Correlation Analysis

Date

EUR/USD

EUR/JPY

EUR/CAD

EUR/CHF

USD/JPY

GBP/USD

USD/CAD

AUD/USD

GBP/CHF

GBP/JPY

01.02.2008

4,40%

0,00%

2,20%

0,00%

0,00%

6,60%

4,40%

2,20%

-6,00%

3,00%

08.02.2008

2,20%

0,00%

2,20%

4,40%

0,00%

6,60%

4,40%

2,20%

-6,00%

3,00%

Signal

Sell 2,2% 

EUR/USD

no 

change

no 

change

Buy 4,4% 

EUR/CHF

no 

change

no 

change

no 

change

no 

change

no 

change

no 

change



三、匯率管理的類型

（一）消極型匯率管理

消極型匯率管理之目標在於降低匯率風險，純粹賺取標的資產的投資報酬。其操作方式係根據投資組合所能承擔匯率風險，決定一最適避險比率（介於0﹪至100﹪之間）作為參考指標，而不論外匯市場如何變化，此避險比率為固定不變，故又稱為靜態避險。

在確定避險比率之後，匯率管理者可用遠期外匯契約（Currency Forward）、外匯期貨（Currency Future）、外匯選擇權（Currency Option）與換匯交易（Currency Swap）等規避匯率風險。目前實務上普遍以遠期外匯契約進行避險，主要係因其流動性高、買賣價差小（bid ask spread）、評價容易、使用彈性大，尤其在契約剛簽訂時，不須投入任何實質資金，直至契約到期時，交易雙方才以現金結算損益。惟值得注意的是，遠期外匯契約係屬櫃台(over-the-counter)交易工具，故須承擔交易對手的信用風險，對此，匯率管理者必須慎選信用評等較佳的交易對手。

一般認為消極型匯率管理具有下列優點：（1）簡單易行；（2）管理費用較低；（3）易於衡量管理匯率風險實際所需成本。然部份經理人並不贊成採用消極型匯率管理，反對理由是：（1）在某些情況下，如基礎貨幣趨貶，採固定避險策略將減少賺取外匯報酬的機會；（2）若特殊事件發生驅使，基礎貨幣大幅升值，避險可能失效並引發鉅額避險損失，迫使基金經理人必須清算部分資產因應之，影響原有資產配置。由此觀之，消極型匯率管理並非是一最佳避險策略，故多數匯率管理委外帳戶改採積極型匯率管理。

（二）積極型匯率管理

積極型匯率管理除了考量降低匯率風險外，亦著重增加外匯報酬之目標，因此通常賦予匯率管理者較大空間，可以動態調整避險比率，適度偏離參考指標。在此情況下，匯率管理者必須判斷匯率變動方向，若判斷未來外幣兌基礎貨幣之匯率可能升值，則降低避險比率；反之，則調升避險比率。由此觀之，匯率管理者卓越的預測能力與豐富經驗將是積極型匯率管理能否賺取額外外匯報酬的重要關鍵。

一般贊成採用積極型匯率管理之理由包括：（1）由於外匯市場為一效率不足市場，匯率在短期間內可能受到諸多因素干擾，如過度交易，偏離合理價格而呈現某種趨勢，通常此趨勢普遍會持續一段時間，之後才逐漸回歸至合理價格。（2）由於貨幣報酬與其他資產類別報酬之間相關性低，故積極型匯率管理不會降低風險分散效果。

與消極型匯率管理相較，積極型匯率管理不僅操作彈性高，而且在降低匯率風險之餘，仍可為投資組合帶來額外報酬。再者，隨匯率走勢調整避險比例，不僅可降低避險成本，亦可減緩短期現金流量變動對投資組合資產配置造成的負面影響。但不容忽視的是，依賴匯率管理者的專業與經驗來調整避險比例，積極型匯率管理的避險績效就某一程度是無法預測，而得視匯率管理者能否準確掌握匯率走勢決定之。再者，若調整避險比例之頻率過於頻繁，交易成本亦將相對增加進而影響避險績效。

（三）純粹超額報酬管理（Pure Alpha Programme）

純粹超額報酬管理係以積極交易，增加絕對報酬為目標，其操作方式係將純粹超額報酬管理視為一個獨立貨幣基金（currency fund）帳戶，充分利用外匯市場不具效率性，從中發掘套利機會。

在實務上，純粹超額報酬管理主要係以遠期外匯契約為工具，執行交易策略，因此經理人只須安排合適的交易對手與交易額度後，即可以少許資金執行交易，故倘若一國際投資組合欲同時執行純粹超額報酬管理，並不影響原有資產配置。在此情況下，匯率管理者無需考慮原投資組合所涉及匯率風險，故其操作幣別不受限制，交易部位可以任意調整為買進或賣出部位，甚至可以將避險比例拉高至100﹪以上，充分發揮匯率管理者專業能力與投資技巧，操作空間、彈性非常大。除了在原投資組合內，安排少許資金另設置一獨立的貨幣基金帳戶執行純粹超額報酬管理之外，純粹超額報酬管理亦可單獨設立與操作，作為增加額外報酬之用。

近幾年來，純粹超額報酬管理更廣受許多投資人注意與青睞，主要係因（1）外匯市場波動高、缺乏效率，加上交易成本低，有利於進行套利；（2）部份基金經理人面臨提升投資收益的壓力，希望在外匯市場發掘其他超額報酬來源；（3）部分機構投資人在匯率管理上擁有豐富的經驗後，欲進一步嘗試更積極外匯操作，創造超額報酬；（4）貨幣與其他資產之間相關性低，採行純粹超額報酬管理應有助於分散投資風險。

不論是純粹超額報酬管理或積極型匯率管理，其績效表現與匯率管理者的專業能力以及管理風格息息相關，惟積極型之經理人僅被容許在參考指標上下一定區間內操作，且相關限制多；反之，純粹超額報酬管理則更為彈性大。



表一、三種匯率管理類型之比較
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四、匯率管理的策略

積極型匯率管理與純粹超額報酬管理係認為外匯市場為一效率不足市場，匯率無法即時反應市場資訊，此時匯率管理者可以採取積極操作的方式，透過基本面分析或技術分析，預期未來匯率走勢，進而形成避險或是交易策略，賺取超額報酬。目前匯率管理策略大致可分為基本面策略、價值策略、趨勢策略與波動度策略等四種。

（一）基本面策略

基本面策略係利用總體經濟因素，例如經濟成長、通貨膨脹、國際貿易收支、貨幣供給等，試圖衡量貨幣的合理價格，評估其匯率是否有高估或低估現象，作為調整避險比例之指標，或是以賣高、買低的交易策略進行套利。

（二）價值策略

價值策略係利用利率評價理論（Interest Rate Parity）之偏誤現象，作為避險指標或是形成交易策略，賺取外匯報酬。

（三）趨勢策略

趨勢策略係利用技術分析法則，例如移動平均法則、趨勢線、動能指標、濾嘴法則（filter rule）、頭肩頂圖形等，預期匯率未來變動方向，其中以移動平均法則（moving average rule）使用最為普遍。

（四）波動度策略

波動度策略係利用外匯選擇權及其相關策略，進行外匯避險或是形成交易策略，賺取外匯報酬。

基本上，四種策略在不同市場狀況下表現各有優異，並無絕對好壞，例如市場呈現多頭或空頭趨勢時，趨勢策略表現明顯領先群倫；反之，當市場區間盤整時，趨勢策略之表現則遠遠落後於其他三種策略。綜而言之，四種策略在不同市場狀況下表現各有優異並無絕對好壞，故同時採用多種策略或可以分散單一策略所帶來投資風險。


五、近來匯率管理之發展趨勢

（一）持續發展新的策略

         從匯率管理發展觀之，其管理模式由最初規避匯率風險之消極型管理，轉變至純粹超額報酬管理，顯示投資人越趨於積極，意欲在外匯市場開發更多超額報酬來源。然而，隨著國際金融市場轉變與整合，部分匯率管理策略已無法提供豐厚報酬，面臨投資人對超額報酬的需求，迫使匯率管理者得持續開發新策略，或嘗試新金融工具。 

（二）將新興市場貨幣納入

          近年來許多新興市場國家施行匯率管制的改革、健全金融體系、發展產業經濟，帶動經濟大幅成長，使國家主權債信屢獲提昇。挾著龐大人口與雄厚成長潛力，這些新興市場國家經濟實力正快速發展，新興市場貨幣表現亦相當強勢，因而受到部分外匯經理人注意，尤其是高利率的新興市場貨幣更成為利差交易者青睞。最重要的是，新興市場貨幣與其他貨幣、資產種類間相關性相當低或無相關性，投資組合中若有某一比例新興市場貨幣，不僅有助於分散風險，亦可提高收益。

     表二、新興市場貨幣與其他資產或貨幣之間相關性

	
	新興市場貨幣

	成熟市場實質資產（股票與債券）
	無相關性

	新興市場實質資產（股票與債券）
	正相關

	同一區域的新興市場貨幣
	正相關

	不同區域的新興市場貨幣
	相關性低


資料來源：Bridgewater Association

六、實例介紹--RCM匯率管理操作
（一）RCM與其匯率管理部門之介紹
RCM原為Dresdner 旗下資產管理公司，2001年Dresbder被Allianz購併之後，RCM則被整合至Allianz Global Investors，負責全球股權投資業務。

RCM CURRENCY MANAGEMENT則為RCM內部一匯率管理部門，主要負責提供RCM 內部投資團隊fund managers在currency方面的諮詢與看法，同時提供客戶在currency方面的產品。

該團隊目前共有11人，包括主要負責人Wilhelm Schorn在外匯市場已有21年的市場經驗、3位資深經濟學者提供整個團隊在投資策略的分析研究與建議、3位外匯經理人與4位交易員。截至2007年12月底止，RCM匯率管理部門旗下所管理mandates共38個，管理資產總額約70億歐元。

目前RCM匯率管理部門所提供產品有積極型Currency Alpha與傳統型FX Overlay兩種。其中Currency Alpha的投資理念係利用外匯市場不具效率性，透過積極匯率管理，藉以從中賺取currency return，也就是所謂『純粹超額報酬管理』。因此，以下將透過RCM匯率管理操作介紹，了解『純粹超額報酬管理』在實務上具體操作。


（二）RCM匯率管理操作流程

RCM匯率管理操作流程（如圖四所示）大致可分為下列五項步驟：
1、 選擇指標（indicators selection）：選擇合適的指標以判斷觀察、預測匯率未來變動方向，並將上述指標予以系統化（FX system）至內部FX Model。

2、 透過FX model產生建議部位（如圖五所示）：定期（每星期一）更新上述FX Model所需相關數據。之後，FX Model對不同幣別（currency pair）產生部位訊號(Position Signal)。

3、 進一步評估上述投資決策的可行性：例如是否違反客戶的投資準則；或是試算調整部位後，外匯投資組合之風險值是否偏高等。之後，再搭配短期技術面分析及外匯經理人之豐富市場經驗，判斷調整外匯部位之最佳時機。

4、 調整投資組合中各幣別之部位：交易員根據外匯經理人指示，執行交易。

5、 進行風險控管：若外匯市場環境發生突發事件，外匯經理人得隨時調整部位降低風險。
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圖四、RCM匯率管理操作流程圖

圖五、部位建議（position generation）

[image: image6.wmf] 

 


（三）指標選擇

RCM匯率管理係依據數種指標調整各種幣別部位，故指標選擇對於是否能準確判斷不同貨幣匯率走勢以及對最後投資績效優劣，均扮演關鍵角色。

1、指標選擇-主要貨幣

（1）相關性分析（correlation analysis）

強調基本面因素（例如利率、經濟成長率、國際收支）或金融指標（例如股價、原物料指數），與匯率變動具有密切關係，故可藉此預測匯率變動方向。

以下為RCM匯率管理部門以USD/CAD為例所提供說明。因加幣匯率與原物料價格走勢息息相關，故其相關性指標除採用2YR swap spread之外，亦納入 CRB index、Alumium Prices等原物料指數與價格。
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圖六、相關性分析指標


（2）Forward Rate Bias（Carry）
係利用利率評價理論（Interest Rate Parity）之偏誤現象，預測未來匯率走勢。

（3）趨勢分析（trend analysis）

採用多種技術分析法則，預測來匯率走勢。由於許多基本面因素無法及時反映實際外匯市場變化，倘若完全依賴相關性或基本面分析，當外匯市場發生迅速反轉時，或將導致巨額損失。

（4）Surprise Indicators

當某些經濟指標公佈結果出乎意外時，外匯市場往往會發生overshoot 或undershoot情況，並往往可能持續一段期間。例如，德國Ifo實際結果遠遜於市場預期時，此消息一經公佈，市場或將在一小段期間overshoot歐元，並造成歐元匯率趨於弱勢。

2、指標選擇-新興市場貨幣

基本上，由於主要貨幣與新興市場貨幣在市場流動性、bid ask spread、衍生性工具、外匯管制以及政府干預等各方面並不全然相同，其所適用之指標亦有所差異。分析新興市場貨幣匯率變動之指標主要有下列三項：

（1） Forward rate bias（Carry）

與主要貨幣相同。

（2）經濟成長-長期升值潛力

主要考量對於該等貨幣受惠於國內經濟成長的長期升值潛力。

（3）價格波動性與風險趨避指標

新興市場貨幣的流動性、買賣價差（交易成本）均較主要貨幣為差，且經常面臨央行干預，在市場變動劇烈時還有價格跳空風險（jump risks）。尤其是部份新興市場國家政經情勢較不穩定，一旦發生政治動盪或金融危機，往往重創其國內經濟發展及金融市場運作，進而造成其貨幣大幅貶值。對此，RCM匯率管理部門設置一套嚴格的風險趨避指標，來評估不同新興市場貨幣之部位調整。


（四）最適幣別配置

基於（1）新興市場貨幣升值潛力高；加上（2）新興市場貨幣與其他貨幣、資產種類間相關性相當低等理由，RCM匯率管理部門認為可以在投資組合中納入些許新興市場貨幣，不僅有助於分散風險，亦可提高收益，故最適幣別配置為：70%配置在主要貨幣，另搭配30%的新興市場貨幣。其中在主要貨幣部份，固定配置了10種主要貨幣（如圖七所示）；在新興市場貨幣部份，配置了13種新興市場貨幣，這部份則每季評估、重新挑選，主要係因新興市場貨幣之投資風險較高。

圖七、RCM幣別配置
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（五）RCM匯率管理操作績效

RCM針對上述策略與幣別配置進行歷史模擬，實證期間由 1995年至2008年5月，其匯率管理操作績效如圖八所示。根據RCM歷史模擬結果，顯示其匯率管理操作或能創造超額報酬。
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圖八、RCM模擬操作績效
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叁、歐洲擔保債券之安全性評估

1、 歐洲擔保債券簡介

歐洲擔保債券（Covered Bonds；以下簡稱CB）泛  指金融機構為籌措資金，將資產負債表上之不動產抵押放款或公共部門放款彙為群組，作為擔保所發行之債券。

擔保債券之源起，可追溯自1769年德國首次發行之Pfandbrief，距今已230餘年。由於Pfandbrief具有嚴謹的法律架構（legal framework）規範以及高信用品質，遂發展成為歐洲債券市場重要投資工具。受到德國成功經驗之影響， 引發歐洲其他國家群起效尤，先後草擬、重新啟用或更新國內抵押債券相關法規，允許其金融機構發行類似商品，如法國Obligation Foncière 、愛爾蘭Asset Covered Security（ACS）、西班牙Cèdulas等；部份國家之金融機構則在立法未完成前，則以契約形態，發行類似擔保債券商品「structured covered bonds」，如英國HBOS發行之擔保債券。

目前歐洲各國擔保債券名稱分歧，亦欠缺統一適用之法律架構，市場上仍無明確定義何謂「Covered Bonds」及其應具備條件，但該等商品普遍具有以下四項特色：

（1） 信用機構發行擔保債券必須遵循特定法律或契約規範，且受該國金融監理機關監督。

（2） 擔保債券由列示於發行機構資產負債表並區隔登錄之合格資產作為擔保。創始機構需隨時監控擔保資產是否到期與違約，也就是動態調整擔保資產內容（Dynamic nature of the cover pool），以確保擔保資產的價值符合要求。

（3） 擔保資產與發行機構破產隔離。一旦創始機構破產，資產負債表上所隔離出之擔保資產，將仍按原訂時程支付本金與利息，不受創始機構破產的影響，亦無加速清償（Non-acceleration）的限制。

（4） 如發行機構無法清償債務，擔保債券持有人對擔保資產有優先求償權（Preferential claim），對創始機構之其他資產，與其他債權人同樣(pari passu)擁有追索權（Full recourse）。

除此之外，為取得歐盟所提供多項優惠待遇，例如適用BIS 10％之風險權數、做為歐洲央行貨幣操作之合格票券等，歐洲各國在訂定擔保債券相關法規時，普遍將歐洲執委會發佈之「可轉換共同基金指令」Undertakings for Collective Investment in Transferable Securities (UCITS)第22條第4項，作為擔保債券最低標準，其主要內容有：

（1） 擔保債券之發行者必須是歐盟信用機構（EU-based credit institution）；

（2） 擔保債券的發行，必須由特定之法律架構予以規範；

（3） 發行機構必須受金融監理機關監督；

（4） 合格擔保資產之認定，需由法律明訂之；

（5） 至擔保債券到期日前，擔保資產需具備足夠之抵押品，以滿足投資人對擔保資產的求償權；

（6） 如發行機構無法清償債務，擔保資產應優先清償擔保債券本息。

雖然歐洲各國的擔保債券之間存有許多共同點，但彼此卻仍保有個別商品名稱、發行特色。再者，由於擔保資產仍列示於發行機構資產負債表上，擔保債券本質上無法全然與發行機構破產隔離，因此，如發行機構債信評等惡化或發生任何財務危機，仍會影響擔保債券之評等、價格、流動性等。因此，如何評估不同國家擔保債券之品質，或甚至是該挑選哪些發行機構的issue，便成為投資人成為重要課題。

二、PIMCO對歐洲擔保債券之安全性評估

PIMCO係根據內部建立一套獨立的擔保債券評估原則（Covered bond scoring model），將擔保債券依安全性高低加以區分為tier 1 至tier 4類，作為挑選投資標的之參考。除了嚴格篩選個別投資標的（issue），PIMCO並針對單一發行機構或是國家的擔保債券曝險設有一定比例限制，進行風險控管。另在每季會議中，Allianz旗下各機構中負責擔保債券相關業務之同仁，就經濟基本面、殖利率曲線分析、市場技術面、次級市場發行量以及特殊議題等，共同進行討論並作成內部投資策略與看法。

基本上，PIMCO的Covered bond scoring model主要依據4大準則，包括發行機構分析、擔保資產群組分析、法令/發行機構的支持、法律架構之強弱，以下將分別詳細說明之。

表三、Covered bond scoring model

	criteria
	Weighting factor

	發行機構分析（Issuer analysis）
	40

	擔保資產群組分析（Cover pool analysis）
	25

	法令/發行機構的支持（Ownship/Support）
	20

	法律架構之強弱（Legal framework/ Legislation）
	15



（一）、發行機構分析（Issuer analysis）
此部分權重最高，主要係因一旦發行機構發生財務危機，其發行擔保債券將在次級市場上隨即被拋售，導致其spread widen並喪失市場流動性。若是發行機構發生破產，bond holder權益即使受到法律架構的保障，但或將無法於次級市場出售該發行機構之擔保債券。

PIMCO的CREDIT部門主要根據下列5大項目評估發行機構風險，並將發行機構按安全性高低劃分為green line、yellow line、red line三大類。

1、 資本適足性（Capital adequacy）

評估資本適足性的準則，主要有下列項目：Equity to assets、Tangible equity to assets、Tier 1 ratio、Total Capital ratio。

2、 資產品質（Asset quality）

           評估資產品質優劣，主要可區分為質化與量化2大項目：

質化方面：Type of  assets、Liquidity of  assets、Adequacy of reserves、Adequacy of Policies and controls over credit and market geography、New lines of business（發行機構在擴展新業務同時，新業務是否與原先business model 目標一致，發行機構對於新客戶是否有足夠了解）、High growth（發行機構在積極擴展業務時，是否因此降低原先審核與風險控管之標準）。

量化方面：NPL ratio（NPL / total Loans）、NPA ratio（NPL / total Asset）、NCO ratio （Net charge offs / Average Loans ）、reserves / Loans （coverage ratio）、reserves / NPLs、Loan Portfolio concentrations、Low Loan coverage。

3、 流動性（Liquidity）

評估發行機構的流動性，主要有下列項目：Liquidity of asset、Ability to sell/securitize assets（發行機構是否有能力支應流動性）、Asset/liability management、、Loans to deposit、Loans to asset、Purchased funds to total asset、Liquid assets to deposits and short-term funds。

4、 獲利性（Earnings）

評估發行機構的獲利性，主要有下列項目：Quality of earnings （based on diversification by product and geography）、Stability and consistency of earnings、Level and direction of earnings vs historical and peers、Return on assets、Return on equity 、Net interest margin、efficiency ratio（operation expenses/ Revenues）。

5、 經營管理（Management）

評估發行機構經營管理，主要有下列項目：Management creditability、Stability、Organization Structure、Quality and depth of management、line of succession、Independence of management、Appetite for risk and leverage、Strategic direction。

除此之外，PIMCO亦定期與發行機構見面，掌握其財務狀況、融資策略（funding strategy）、經營管理現況、業務發展方向等。另外，隨時注意市場上關於發行機構重要訊息，是否不利於發行機構，以及是否可能導致其擔保債券價格下滑。

（二）擔保資產群組分析

擔保資產品質優劣對於擔保債券之安全性甚為重要。PIMCO對擔保資產群組分析主要包含：合格擔保資產範圍、超額擔保（over collateral）、貸款成數（Loan to Value，LTV）、擔保資產資訊是否透明、擔保資產之地域範圍與替代資產（substitute）範圍等。

1、合格擔保資產
目前多數國家對合格擔保資產大多限定在不動產抵押放款與公共債務放款。德國先前除將船舶放款（ship loan）列入合格擔保資產之外，另根據最新公佈修訂Pfanbrief Act草案內容，未來可能將航空業放款（aircraft loan）也列入合格擔保資產。

另值得注意的是，法國抵押銀行法規定，除不動產抵押放款與公共債務放款等資產外，並得以RMBS作為擔保資產，惟RMBS為經過證券化商品，就產品結構與透明度而言，均較不動產抵押放款與公共債務放款更複雜與不透明，故投資人須更深入評估擔保資產品質。

2、合格擔保資產之地域範圍

除合格擔保資產種類外，各國對合格擔保資產之地域範圍則或有不同規範。基本上，擔保資產之地域範圍越分散， 越有助於分散擔保資產品質惡化風險。但仍須評估擔保資產之所在國家，其國家主權評等、經濟基本面、政府財政或是房市發展等，是否健全。

3、貸款成數（Loan to Value，LTV）與超額擔保（Over collateral，O/C）

貸款成數係指實際放款金額占不動產市價或公共工程之比重，而貸款成數越低越好。目前德國與法國每年對貸款成數重新評價一次，若是擔保資產中有不符規定者，發行機構則須將該筆不動產抵押放款或公共債務放款移出擔保資產群組，換入合格者。

超額擔保則指原始擔保資產群組在扣除以作為擔保債券之擔保資產後，剩餘擔保資產佔以作為擔保債券發行之擔保資產比重。對bond holder而言，超額擔保越高，則越有保障。目前德國與愛爾蘭均明文規定擔保債券之超額擔保。然而，亦有不少國家並未在法律架構中訂定超額擔保規定，但為取得 AAA之信用評等，發行機構普遍以契約規範擔保債券之超額擔保。

為進一步說明貸款成數與超額擔保兩者對擔保債券之重要性，以圖九舉例說明之。若貸款成數為60﹪、超額擔保為20﹪，則只要擔保資產跌價不超過50﹪（100*0.6/1.2=50），擔保債券仍可獲得足夠保障。
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圖九、60﹪貸款成數與2﹪超額擔保，對擔保債券提供安全性保障

           同理類推，可以計算出不同貸款成數搭配不同超額擔保，對擔保債券提供安全性保障，如圖十所示。基本上，貸款成數越低、超額擔保越高，則擔保債券承受擔保資產跌價之空間越高。以不動產抵押放款作為擔保所發行擔保債券為例說明，當不動產抵押放款之貸款成數為100﹪、而擔保債券僅提供2﹪超額擔保，則不動產只要跌價超過2﹪，則擔保資產價值將不足支應擔保債券。反之，當不動產抵押放款之貸款成數為10﹪、而擔保債券僅提供2﹪超額擔保，即使不動產大幅跌價90﹪，擔保債券仍可獲得足夠保障。
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         圖十、貸款成數與超額擔保對擔保債券提供安全性保障

4、NPL（Non-performing Loan）的處理

另值得注意的是，在擔保群組中若出現NPL，其處理方式亦攸關擔保資產品質優劣。

據Dresdner的bond research分析師表示，根據部份國家對擔保債券之法律規範，或是發行機構的作法（部份國家並無明文規範），其對NPL的處理方式大致可分為下列三種：

（1）將該筆擔保資產移出擔保資產群組，例如愛爾蘭、挪威、瑞典、葡萄牙、冰島。

（2）該筆擔保資產仍置於擔保資產群組，但計算擔保資產群組之價值時，該筆擔保資產只有部份價值可以計入，例如英國。

（3）該筆擔保資產仍置於擔保資產群組，且該筆擔保資產全部價值均計入擔保資產價值，例如德國；部份西班牙mortgage bank發行擔保債券時，亦採此作法。

5、擔保資產資訊揭露

在擔保資產資訊揭露方面，以德國為例，BaFin要求發行機構每三個月必須在網站上公佈擔保資產相關訊息，例如貸款分布之詳情，如國家別、擔保品種類、使用的衍生性產品之細節等，以便投資人評估擔保資產品質，故德國Pfanbrief可謂為所有擔保債券中資訊較公開透明。然多數國家未規定發行機構須定期揭露擔保資產相關訊息，如盧森堡，但部份發行機構為爭取投資人的青睞，會自行定期揭露擔保資產部份訊息。

（三）對投資人的保護（OWNERSHIP/SUPPORT）

擔保債券是否有來自母公司或是政府的支持或保證。例如，過去德國政府對公營銀行（於2005年7月前）所發行擔保債券提供百分之一百的保證。

（四）法律架構之強弱（strength of Legislation）

由於歐洲擔保債券欠缺統一適用之法律架構，規範各國擔保債券內容差異頗大，法律架構嚴謹程度不一。

以英國為例，該國剛於今年初通過法案發行擔保債券，但針對發行機構資格或是RMBS是否可以作為合格擔保資產等諸多細節，尚未有明確規範。

再者，以德國與法國為例，兩國對發行擔保債券法律架構在歐洲國家中可謂最為嚴謹，但在超額擔保方面，德國有明文規定超額擔保至少為2%，法國則依賴發行機構自行提列超額擔保。雖然實務上法國發行機構普遍提列超額擔保，以獲得良好信用評等，但日後仍可能在擔保資產不足或是其他考量下，隨時降低超額擔保程度。就此部分而言，德國Pfanbrief Act相對法國Mortgage Bank Act較為堅強。對此，投資人得針對不同擔保債券之法律架構，深入了解以評估比較。


三、RATING AGENCY評估擔保債券優劣之相關指標

隨著「AAA」擔保債券發行數量激增，信用評等似乎無法再作為投資人挑選擔保債券的良好指標，故部份RATING AGENCY另針對特殊議題，提出新指標供投資人參考。
（一）DRBS ranking of legislation

目前RATING AGENCY對於擔保債券之法律架構這部份，大多著墨不深，僅有加拿大信評公司Dominion Bond Rating Service (DRBS)對此有較深入評估，或可參考。

DRBS乃採用簡單分類法，將各國擔保債券之法律架構，依據：破產隔離、擔保資產區隔至資產負債表中、金融監管嚴謹度及合格擔保資產規範等準則，區分為VERY STRONG、STRONG、ADEQUATE、MODERATE等4大類，如圖十一所示。

圖十一、DRBS ranking of legislation
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其中丹麥、德國、法國與愛爾蘭等國之法律架構屬於『VERY STRONG』；奧地利、芬蘭、義大利、盧森堡、挪威、葡萄牙、瑞典等國之法律架構屬於『STRONG』；西班牙之法律架構則相較其他國家法律架構脆弱，屬於『ADEQUATE』。

（二）Moody’s collateral score
Moody’s 認為擔保資產品質優劣對於擔保債券之安全性甚為重要，故提出一指標collateral score，評估擔保資產群組品質優劣，包括擔保資產群組之信用品質、流動性、利率風險以及匯率風險等。
collateral score係採用百分比，當collateral score的值越低，表示擔保資產群組品質越佳；反之，當collateral score的值越高，意指擔保資產群組品質越差。

（三）評估擔保債券可能發生支付中斷（payment interrupt）之指標
根據多數國家立法規範，擔保債券之擔保資產仍列示於資產負債表上，僅區隔至資產負債表中特定擔保群組並加以登錄。對此，RATING AGENCY認為擔保債券與發行機構之間仍有相當連動性，而非完全破產隔離，故一旦發行機構發生倒閉，其發行的擔保債券可能發生支付中斷之風險。對此，Fitch則於2007年提出類似指標，稱為Discontinuity factor（D-factor）；之後，Moody’s亦跟進，提出Timely Payment Indicators（TPI），評估上述風險，以下將詳細說明之。

1、Discontinuity factor（D-factor）
Fitch的D-factor係採用0%至100%比率，代表擔保債券發生支付中斷風險之高低。D-factor係由多項因素共同決定之，包括：擔保債券與發行機構之間是否具有破產隔離、擔保群組之資產負債管理（含流動性）、擔保群組之管理、對擔保債券的金融監管。當D-factor的值越高，表示擔保債券可能發生支付中斷之風險相對較高；反之，D-factor的值越低，意指擔保債券可能發生支付中斷之風險亦相對較低。以圖十二舉例說明，Fitch挑選各國擔保債券中部份issues作為 sample，來比較不同擔保債券之D-factor高低，多數國家的擔保債券之D-factor介於5%至15%，惟其中西班牙的不動產抵押擔保債券之D-factor遠高於其他國家擔保債券。

圖十二、Fitch’s D-factor by product
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2、Timely Payment Indicators（TPI）

Moody’s之TPI認為，擔保債券能按時支付能力由高至低區分為：very high、high、probable high、probable、improbable、very improbable等6大類。當TPI越高，表示擔保債券發生支付中斷之風險越低；反之，擔保債券發生支付中斷之風險越高。
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  圖十三、Moody’s TPI by country
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根據 Moody’s資料，目前只有丹麥擔保債券之TPI最優（very high），主要係因其嚴格規範擔保資產品質與擔保資產群組之資產負債管理。
· 至於東歐國家，如波蘭與匈牙利，所發行擔保債券發生支付中斷之風險則高於其他國家。
· Mortgage covered bond（以不動產抵押放款作為擔保所發行之債券）與Public-sector covered bond（以公共部門放款作為擔保所發行之債券）兩者相較，後者之TPI往往優於前者，如德國Public Pfandbrief與Mortgage Pfandbrief，主要係因Public-sector covered bond之擔保資產群組流動性較佳，不易發生利息或本金支付中斷之情況。惟愛爾蘭例外，其Public ACS與Mortgage ACS兩者之TPI均屬於「probable high」，此可能係Public ACS之發行機構普遍SWAP交易。

· 多數結構性擔保債券商品（structured covered bonds）按時支付能力普遍較差，其TPI僅達「probable」。
投資人亦可同時參考Moody’s TPI與Fitch的D-factor 2種指標，評估各國擔保債券發生支付中斷風險高低。當 D-factor越低、TPI越高，意指擔保債券可能發生支付中斷之風險越低。反之，擔保債券發生支付中斷之風險越高，如圖十四所示。
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圖十四、Moody’s TPI與Fitch’s D-factor


圖十五為各國擔保債券不同issue之DRBS leagl ranking、Fitch’s D-factor 、Moody’s collateral score，故投資人可藉此深入比較、區別不同issue信用品質高低。

圖十五、covered bond quality features


肆、結論

本次參加Allianz在德國所舉辦之研討會及年度訓練課程，除了國際投資組合相關主題之外，並配合職工作上需求安排課程，如匯率管理操作、債券產品介紹、債券交易等，有助於職了解該等投資工具在實務上分析、操作。

據RCM CURRENCY MANAGEMENT表示，目前匯率管理之主要客戶為退休基金、大型保險公司及機構投資人等。然部分國家央行，包括多家亞洲國家央行，已開始嘗試透過積極匯率管理試圖增加FX Alpha ;或是積極了解Currency alpha與Currency overlay 這方面資訊。然而，Currency Alpha成功關鍵在於匯率管理者對外匯市場未來趨勢有準確的看法，而美國前聯準會主席葛林斯班則曾表示，預測匯率遠較預測其他金融指標更為困難，另一方面，外匯市場波動較其他金融市場為劇烈，故投資人欲透過Currency Alpha賺取超額報酬並不容易，必須謹慎評估所採用策略及其可行性。

受次貸風暴的影響，去年下半年以來歐洲擔保債券市場出現流動性不足，交易價差與Swap Spread也隨之擴大。惟其中部份國家擔保債券，如德國Pfandbrief 之Swap Spread相較其他擔保債券（如西班牙或英國）為小（如圖十六所示），更突顯不同擔保債券之間信用品質差異，以及投資時應謹慎評估不同擔保債券之重要性。為增強擔保債券之安全性或是增加對投資人保障程度，近來歐洲多國已陸續研議修改增訂相關法規，如西班牙、德國，或是立法通過擔保債券法規，如英國，此舉應有助於提高投資人信心以及幫助擔保債券市場後續發展。



























































圖十六、swap spread








資料來源：Pfandbrief weekly,  5 Dec 2007





資料來源：Pfandbrief weekly,  18 March 2008





* TE = Tracking Error based on weekly data;    IR  = Information Ratio based on weekly data
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