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摘要
本篇報告將就此次參與「The 2008 FFTW Central Bank Seminar」課程內容之不同資產類別指數(Indices)的報酬及風險情形作一說明。
第一節為前言，說明本次參與成員屬性及上課內容。第二節簡介指標(Benchmark)之目的及相關考慮因素。第三節說明FFTW對不同資產類別指數(Indices)的報酬及風險情形所作觀察，包括美國公債(US Treasury)指數、含信用風險美金計價產品(Spread Product)指數、國際指數(International Indices)、考慮不同比率匯率避險下的國際指數、主要貨幣(DEM、GBP、JPY、CAD)的觀察結果。第四節結論部份，則將上述觀察結果總結及建議。
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壹、前言
本次Fischer Francis Trees & Watts(BNP Paribas旗下資產管理公司之一)舉辦之訓練課程，參與者包括千里達與托巴哥、丹麥、瑞士、義大利、以色列、智利、印尼、秘魯及我國等各國中央銀行、馬來西亞政府退休基金及FFTW本身受訓員工，講述內容除不同資產類別指數(Indices)的報酬及風險情況外，也提供各類商品 (包括商業本票、通膨保護證券、歐元期貨及利率交換、MBS、CMO、CMBS、ABS)的初步介紹及市場情形。
貳、選取指標(Benchmark)之目的及相關考慮因素
指數(Index)為指標之選取標的，當選取某一指數作為投資指標時，通常其主要報酬取決於該指標的回報，為相對報酬及被動投資型態。選取指標的目的係為投資組合建立一風險中立水準，而考量之因素包括1.是否和負債搭配、2.投資時間長短、3.風險(波動程度)的承受力、4.是否分散投資(Diversification)及5.是否欲提高收益等。不同的考量因素會造成不同指標的選取及績效表現和風險。
參、FFTW對不同資產類別指數的報酬及風險情形所作觀察
下述不同資產類別指數的報酬及風險情形係FFTW利用1980/01~2007/12及1990/01~2007/12資料計算的移動年報酬(Rolling Annual Return)及相關統計量所得觀察結果。
1、 美國公債(US Treasury)指數的觀察結果
    首先，可由圖一觀察歷年來公債殖利率的變化。其中1980至1989年間的平均殖利率及其變化的程度均大於1990至2007年間。
    其次，由圖二可知隨著債券到期期間的增長，平均報酬(Mean Return)、標準差(Standard Deviation)、最差年報酬(Worst Annual Return)、產生負報酬期間的次數(# of Periods of Negative Return)、夏普比率(Sharpe Ratio)均增加。而圖三則說明是否隨著投資期間的提高降低負報酬的情形，答案是顯而易見的。
    因而對美國公債(US Treasury)指數我們可獲致下列觀察結果：1.較長的存續期間其報酬的波動程度會變大，但平均報酬亦提高。2.較高的波動程度會增加負報酬的機率。3.隨著波動程度增加，最差年報酬會變得更差。4.不同樣本期間對報酬及波動程度各有其影響，自1980年初期後，報酬及波動程度均已降低。5.投資時間長短亦會影響報酬及波動程度；期間愈短，損失的風險愈大。
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二、含信用風險美金計價產品(Spread Product)指數的觀察結果
    同樣地，我們可先藉由圖四了解含信用風險美金計價產品(Spread Product)指數(Corporate Index、AAA/AA Corporate Index、Asset-Backed Index、Mortgage Index、Agency Index)其利差(Spread)變化情況，其中在02年及07年分別因恩龍(Enron)及世界通訊(Worldcom)等破產案及次貨風暴(Subprime Crisis)而使利差走高。
由圖五之比較，含信用風險美金計價產品指數的夏普比率均較美國公債指數為高，為較具效率的投資組合。而圖六的投資期間考量下，持有時間愈長，負報酬的情況愈少。
對含信用風險美金計價產品指數的觀察結果如下：1.一如預期，信用等級愈低，報酬愈高，波動程度愈大。2.Sharpe Ratio較美國公債指數為高，為較具效率投資組合。3.近幾年Mortgage Index和US Treasuries Index有相似報酬，但風險卻較低；值得注意的是次貸危機期間資料並未全數於此次統計中計入。
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三、國際指數(包括美國、日本、德國、英國公債)的觀察結果
    在觀察單一國家(美國)的情形後，接著考慮加入不同國家公債的分散化影響。其中二個重要的風險因素係各別國家的殖利率曲線及匯率的變化。圖七為各國十年期公債殖利率，圖八則為匯率走勢圖。
    依圖九所示，在完全不考慮匯率避險(1-3 International Unhedged、1-5 International Unhedged、International Unhedged)下，其報酬較美國公債指數(Treasury Index)略高，但風險(Standard Deviation、Worst Annual Return、# of Periods of Negative Return)卻高出甚多，因而Sharpe Ratio較低。若考慮完全避險(1-3 International Hedged、1-5 International Hedged、International Hedged)，則報酬略降，但風險卻大幅減少，致Sharpe Ratio較美國公債指數為高。圖十的風險/報酬圖亦可明確看出此一現象。至於投資期間愈長，負報酬情形改善，但對完全不考慮匯率避險(1-3 International Unhedged、1-5 International Unhedged、International Unhedged)的指數而言，仍會出現，如圖十一所示。
    歸納結果如下：1.完全匯率避險之國際指數的波動程度較單一國家資產組合(如美國公債指數)的為低。2.在完全未作匯率避險下，匯率風險會大於標的物(債市)的波動程度。3.指數產生負報酬的機率及規模會隨著外幣部位的增加而大幅提高。4.以指數為基礎下，持有外幣部位會增加波動程度；長期而言，外幣部位可視為一”零報酬”資產類別。
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四、國際指數—考量不同比率匯率避險的觀察結果 

    不同於上述之全然避險或不避險，此處考量不同避險比率下的情形。由圖十二，當避險比率提高時，報酬及風險均降低。而在70%的避險比率下，最差年報酬為最佳；80%的避險比率下，Sharpe Ratio最好。而在圖十三中，投資期間的長短會影響負報酬次數的多寡，但較低的避險比率(30%)並無法全然排除負報酬的可能。
    總而言之，不同資產類別和貨幣間的相關性為決定避險比率之重要因素；一般而言，隨著避險比率的增加，投資組合的效率會提高；在70%的匯率避險比率下，最差的年報酬為各避險比率中最好的，80%的匯率避險比率有最佳的Sharpe Ratio。



五、主要貨幣的觀察結果 (DEM、GBP、JPY、CAD)

    當我們從單一國家(或幣別)的投資走向多國(或幣別)投資時，匯率的影響會是如何？此處將以靜態投資的觀點(即原始投資1 元該貨幣的變化)出發，說明不同貨幣或匯率所可能帶來的影響。
    由圖十四，馬克(DEM)、英鎊(GBP)、日元(JPY)的報酬率同或低於美國30年期公債，但其風險卻近似或高於它，顯示貨幣所帶來的風險性可能較一般人想像為高。
    圖十五及十六亦說明上述情形，舉馬克為例，不論是28年或18年的歷史資料，其最大的累積損失(Maximum Drawdown)均係為64個月期間下跌27.82%，而自期初損失至回復損益兩平則須花費92個月的時間，亦即一旦原始投資幣別錯誤且未予調整，則須耐心等待其價值回升，如圖十七亦是。
    貨幣的觀察結果如下：1.主要貨幣(DEM、GBP、JPY)的歷史波動程度略高於30年期美國公債指數。2.投資人若靜態維持外幣部位，應準備容忍長時期的負報酬。3.基於貨幣長期週期波動程度的型態，仍應注意不同期間的差異。4.多幣別貨幣組合(Currency Basket)將有助於波動程度的降低。




肆、結論與建議
    不同的投資思維會有不同的投資行為，但都應考量相關條件限制，找出適合本身的投資方式。指標(Benchmark)投資為一被動行為，依據自身的考量去選擇適合的指標才不致產生不必要風險。
    多國或多幣別的投資或許會提高報酬，但若未對貨幣有效管理則會抵銷分散化效果，且帶來更大風險。故當跨及多幣別投資時，應注意外幣部位的特性，即其通常僅帶來風險，卻無報酬，對應的處理方式應是主動貨幣管理或較長期間與多幣別的投資組合。
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