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摘要

    本篇報告主要為參加瑞士銀行(UBS)投資訓練研討會之學習心得，內容包含五大部分，第一部分為UBS介紹當前全球經濟展望，特別是亞洲地區未來的發展與機會；第二部份為UBS介紹其亞洲債券市場現況及亞洲債券投資機會；第三部份為投資組合績效比較方法及其適用性；第四部份介紹證券投資組合績效分析架構；第五部份討論UBS固定收益績效貢獻分析架構。

    UBS認為全球未來經濟發展主要特色包括：(1)亞洲經濟成長強勁，未來將成為領導全球經濟發展的主要動力，特別是中國及印度兩個大國。(2)全球經濟成長受惠於國際貿易增加，這是由於亞洲國家擁有相對低廉的工資優勢所致。(3)隨著全球經濟繼續發展，所得增加，亞洲國家勞動市場結構也將發生改變，其中高技術性員工比例將會升高，漸漸取代以往相對低廉的勞動成本。(4)亞洲社會安全制度將更形完備，引導亞洲地區消費型態轉型，預估亞洲地區未來消費占GDP比例將可逐年增加。(5)隨著經濟成長，人口逐年老化，UBS認為加強技術發展、投資及研究發展支出將是未來抵抗經濟社會邁向高齡化的最佳利器。
    UBS認為亞洲經濟蓬勃發展，金融體系之發展也漸成熟，未來亞洲債券相對具有很好的投資機會，本行可以繼續研究，未來作為投資之參考。
比較投資組合間的報酬有許多比較方式，瞭解各式不同之績效方式及其限制有助於妥適地比較各投資組合之表現。在投資組合日趨國際化之際，如何正確有效分析多國及多幣別之投資組合績效成為一重要課題。因此，本報告介紹全球投資管理及績效貢獻之基本架構，探討市場與貨幣收益間之關連性，將投資組合總收益區分為市場及貨幣，並逐漸延伸拓展。隨後更以UBS固定收益商品績效貢獻之架構為例，討論固定收益產品投資組合績效貢獻之評估方法。
在全球多部門別之固定收益投資組合中，UBS將收益之來源分為殖利率曲線策略、曲線上策略、市場配置、部門配置、證券選擇及貨幣配置。
正確的績效貢獻架構可使帳戶管理者對於績效表現未達預期時加以檢討，並可顯示帳戶管理者之專長及所面臨之策略風險。明確的績效貢獻，可量化投資團隊所擬定策略之績效表現。對於各個資產管理公司績效分析方法加以研究，除有助於對於各帳戶績效來源及分類有更清楚的認識外，亦可做為建立績效貢獻模型時之參考。
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前言

本次投資訓練研討會由瑞士銀行(UBS)主辦，研究內容涵蓋金融風暴回顧、風險管理、國家主權風險(Sovereign Risk)、固定收益及股票，投資商品種類包括有美國公債、抗通膨債券(TIPS)、公司債(Corporate)、全球債券(Global Bonds)、新興市場債券(Emerging Market Bonds)、ETF、股票基金、對沖基金(Hedge Funds)、私募基金(Private Equities)、另類投資(Alternative Investment)、原物料商品(Commodities)及不動產投資(Real Estate)等產品。

研討會課程分為三個階段，第一階段為5月24日至6月4日，研習地點在新加坡，主要研究內容為風險管理、固定收益產品及股票投資，研討會重點特別在於新興市場之固定收益及股票投資，尤其是亞洲地區。講者主要為UBS全球負責相關業務之部門主管，其中UBS在開幕時還特別邀請了現任新加坡政府投資公司(GIC)的風險管理主管，Dr. Sung Cheng Chih，為我們做了一份風險管理與挑戰的專題演講。第二週則安排外部講師訓練課程，由新加坡國立大學及新加坡管理大學的教授講授有關投資組合績效評估、衍生性金融商品、風險管理及固定收益商品避險等議題。參加學員包括泰國、巴基斯坦及越南等國代表。此系列課程使參與研訓人員能在之後參訪中進一步結合理論與實務。第二階段為6月7日至6月11日，研習地點在英國倫敦，研討會重點在於UBS之固定收益投資過程及決策模式、投資組合之建置、新興市場及歐元區高收益債券之現況及展望、全球經濟展望與國家風險分析、UBS資產管理績效評估系統、風險管理架構及外匯管理等專題。與談人主要為各領域之專業人員。最後第三階段為6月14日至6月18日，研習地點為瑞士蘇黎世近郊之Wolfsberg Ermatingen，研討會課程內容著重於外匯存底管理，本次研討主題包括有金融風暴回顧與展望、中央銀行之獨立性、2020年時SDR何去何從、最適投資標竿、黃金未來走勢、風險管理實務應用、超額儲備問題之探討、衍生性商品在金融市場中所扮演之角色，以及政府債券展望。
壹、全球經濟展望

本次投資訓練研討會首先由UBS全球投資執行董事Mr. Edward Bang針對全球經濟展望進行分析，同時也比較了過去及未來東、西方權力的消長(The East/West Balance of Power — Past and Future)進行研討。

    UBS認為全球未來經濟發展主要特色如下：

1. 亞洲經濟成長依然強勁，未來仍將成為領導全球經濟發展的主要動力，特別是中國及印度兩個高經濟成長的大國。

2. 全球經濟成長初期主要受惠於國際商品貿易增加，這是由於貿易出口國，特別是亞洲國家，擁有相對低廉的工資優勢所致。

3. 隨著全球經濟繼續發展，所得增加，亞洲國家勞動市場結構也將發生改變，其中高技術性員工比例將會升高，漸漸取代以往相對低廉的勞動成本。此外，社會安全制度也將更形完備，因而引導亞洲地區消費型態轉趨開放，預估亞洲地區未來消費占GDP比例將可逐年增加。

4. 隨著經濟逐漸成長，人口逐年老化，UBS認為加強技術發展、投資及研究發展支出將是未來抵抗經濟社會邁向高齡化的最佳利器。

5. 最後，根據經濟學理論可知，UBS認為奠基在比較利益與國際貿易下的全球經濟發展並不會是一場零合遊戲(zero sum game)。UBS相信，透過國際的分工合作，東西雙方利益皆可獲得提升，並不會有所謂東方世界占了西方世界便宜的情況發生。
一、世界發展現況
(一)亞洲新興市場之經濟成長表現亮眼，除1997年亞洲金融風暴期間外，中國、印度、南韓及印尼GDP成長率均維持在4%至10%間，相較於已開發國家之美國，日本、德國及英國僅2%左右，全球經濟成長明顯由亞洲新興市場領導。
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(二)中國在所有亞洲新興市場中表現最為突出，不僅在2009年取代德國成為全球最大出口國，1999-2009年間的成長達20%，表現也遠超過其他已開發國家。雖然目前中國GDP產值還不到5兆美元，但UBS預估在未來20年內，中國便有可能取代美國，成為全球GDP產值最大的國家。
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二、經濟成長支柱
(一)各國GDP組成差異頗大，已開發國家中服務業比重較高，如美國占80%，日本亦有74%，而開發中國家則相對倚重製造業與貿易，如巴西42%，印度39%，其中又以中國最為明顯，占GDP比重高達55%。
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(二)根據麥肯錫顧問公司分析報告指出，服務業不論在勞動生產力成長(growth of labor productivity)或是就業成長(growth of employment)的邊際貢獻都較製造業與貿易部門為高，因此帶動一國之經濟附加價值成長(growth of value added)也較大。未來發展中國家如何調整GDP組成，將經濟成長模式由製造業與貿易出口，逐步轉向以服務業為主的經濟成長模式，將是這些發展中國家未來的挑戰。
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三、經濟發展阻力與動力
(一) UBS認為技術創新(innovation)將是未來全球經濟成長的主要動力。目前歐洲、美國及已開發亞洲在研究部分的投入約占全球70%，其他國家則約占30%，但若是比起研發支出及專利申請部分，則前述這些已開發國家投入金額已占全球總額80%以上，其他國家相對而言處於不利地位。
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(二)就經濟發展阻力而言，UBS認為雖然新興市場發展潛力大，但政府治理與貪污問題將可能是未來阻礙經濟發展的主要因素。由下圖可知，新興亞洲、中東國家、中東歐、非洲及拉丁美洲為政府治理問題較大的國家。
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(三)儲蓄與消費為一體之兩面。根據統計，東方國家儲蓄率明顯高出西方國家許多，除了歷史、文化背景等因素外，UBS認為東方國家較西方國家普遍缺乏社會安全保險機制，人民必須保有預防性儲蓄，以防患未然，是東方國家儲蓄率偏高的主要原因。下圖可知美國歷年來儲蓄占GDP比重約為10%-15%間，而中國則維持在40%以上，2000年以後更是向上攀升，一舉超越50%大關，日本、南韓及印度則維持在30%-40%之水準。
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(四)就健康保險支出而言，UBS指出新興亞洲國家每年用於支付國民健康保險之經費占全國GDP比重亦屬偏低。在已開發國家中，美國健康保險支出占其GDP比重高達15%，德國亦有11%之多，其他如英國及日本大約為8%左右。反觀中國、印度等新興亞洲國家，健康保險支出僅占其GDP比重約4%，印尼更是只有2%，明顯落後於已開發國家。
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(五) UBS認為新興市場國內消費不足、內需不夠，以及儲蓄過多等問題，未來有可能伴隨著人口結構的改變而逐漸轉型。以美國、英國為例，都會地區人口比重占全國總人口比重超過80%，鄉村地區人口不到20%，這使得英、美消費支出較高，經濟成長以內需為主；反觀中國與印度等新興市場，人口仍多集中於鄉村地區，中國都市人口僅占全國總人口40%，印度更是只有30%，這使得這些新興亞洲國家消費支出意願不高，經濟發展無法仰賴內需發展。
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四、小結
    UBS總結對未來新興亞洲之經濟展望，認為亞洲地區未來經濟發展依舊強勁，但在樂觀之餘仍應保持應有的謹慎，其中亞洲市場主要面臨的機會與挑戰分述如下：
(1) 主要挑戰

1. 就業人口老化

2. 政府治理效能不彰以及貪污問題

3. 缺乏健全的社會安全機制

(2) 主要機會

1. 未來內需成長空間頗大

2. 穩定的全球貿易競爭力

貳、亞洲債券
    UBS認為亞洲地區未來經濟發展前景看好，亞洲債券具有投資價值，主要原因如下：
1. 亞洲國家經濟發展已逐漸成熟，許多國家獨力走過十年前的亞洲金融風暴。

2. 亞洲國家政府及企業已做出許多結構性改變，這不僅有助於亞洲國家在這次金融風暴中最快復甦，同時也促使亞洲國家在未來全球經濟永續發展上，坐穩火車頭的寶座。
3. 亞洲債券已成為成長最為快速的資產種類之ㄧ，這不僅反映在其市場深度的增加，同時也包含其產品之多元性。

4. 長期而言，UBS認為亞洲經濟成長強勁，亞洲債券可望替投資人帶來更高的收益，同時也可謂投資組合增加多元性。
5. 受到高儲蓄及低政府負債等有利條件，亞洲主權評等相較於已開發國家為佳。

一、亞洲經濟前景
(一)亞洲國家過去10年來累積大額貿易順差，外匯存底迅速累積，使得亞洲國家短期債務占外匯存底比率較1997年金融風暴時低上許多。
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(二)亞洲國家(日本除外)1996年至2010年平均GDP成長率高達7%，較G7國家平均2%高出許多。此外，亞洲企業獲利明顯優異，亦使其債務結構良好，槓桿比率較低。
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(三)亞洲經濟基本面佳，不論是在利息保障倍數或是債務/股權比例都較其他地區表現優異。此外，根據信評機構Moody’s過去20年來對不同區域調升(調降)評等的比例來看，亞洲地區調升評等的比例為9.1%，高於美、加地區的8.3%，亦高於全球的8.2%。在調降評等方面，亞洲地區調降比例為11.6%，亦低於美、加地區的13.1%以及全球的12.8%。
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二、亞洲債券概況

(一)亞洲國家主權債務狀況良好(日本除外)，政府債務占GDP比重(gross government debt as a % of GDP)較其他已開發國家為低。根據下圖可知，亞洲地區政府主權債務多低於40%，相較於歐洲地區60%、70%，義大利、希臘(超過100%)，以及日本(超過200%)要好上許多。
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(二)根據亞洲國家銀行業的第一類資本(tier 1 capital)及股東權益報酬率(ROE)來看，多數亞洲銀行業者處於高tier 1 capital以及高ROE的sweet spot，特別是印尼，表現較日本、德國及美國等低tier 1 capital以及低ROE的sour spot為佳。
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(三)亞洲債券違約率(default rate)除了在1997年亞洲金融風暴時竄高外，其餘時間多低於全球債券違約率。UBS統計亞洲債權平均違約率約1.1%，遠低於全球債券平均違約率2.0%。
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(四)根據過去歷史經驗顯示，UBS認為投資亞洲投資級的公司債券可以獲得較全球債券更高的收益。以下圖JP Morgan Asia Credit Index IG Corporate Yield與Barclays Capital Global Aggregate來看，JP Morgan亞洲公司債yield走勢與Barclays Capital全球債券yield走勢相近，但報酬較高。再以發行量來看，亞洲債券(以當地貨幣計價)於2009年底發行量將近1兆美元，以美元計價之發行量亦有將近1,800億美元，兩者皆呈現逐年增加之趨勢。
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參、投資組合績效比較方法及其適用性

比較投資組合間的報酬有許多比較方式，瞭解各式不同之績效方式及其限制有助於妥適地比較投資組合之表現。本單元分析並介紹主要績效衡量之比率，並舉例說明分析其適用性:

一、各種比例之定義及其計算方式

（1） 超額報酬(excess return):

即投資組合報酬超過或低於Benchmark部分。

（2） Sharpe Ratio (reward to variability)
因每個投資組合之報酬面臨不同的變動程度(整體風險)，因此進一步將超額報酬以報酬之變動程度(標準差)為單位，加以標準化稱之為Sharpe Ratio，係由William Sharpe(1966)所提出。藉由以整體投資組合報酬率的標準差（即包含系統風險與非系統風險加總之總體風險）作為風險係數，來調整投資組合的報酬，作為投資組合的衡量方式。其公式為:

Sharpe Ratio (SR)=
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rp:投資組合報酬；

rF:無風險利率;

σp:投資組合年化標準差
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以圖形顯示，斜率越高代表Sharpe值越大，即投資組合經風險調整後之超額報酬比率越高，Ｂ投資組合Sharpe值高於Ａ。

（3） 風險調整後之報酬(risk adjusted return)M2
Sharpe Ratio僅為一比率，若欲以經風險調整後投資組合報酬表現相互比較，則需用到M2之概念。M2是Sharpe Ratio 延伸，由Modigliani及其祖父共同提倡，將各投資組合之風險調整至與Benchmark 相同，進一步比較各投資組合報酬之高低，如下圖將B點調成B’(將投資組合B之風險σb調整至與市場風險σM相等之B’，並與調整後之Ａ投資組合之Ａ’相互比較；即改變各投資組合報酬至相同的Benchmark風險上加以互相比較)。其公式為 
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將所得的風險調整報酬減去無風險利率即可得超額報酬(excess return)，其公式為M2-Benchmark(b)。

另一方面，若不調整各投資組合之報酬及風險，反之調整Benchmark之報酬，將其調整至個別投資組合風險下之報酬，如圖所示，將Benchmark之報酬b調整至b’( 
[image: image21.wmf]P

M

F

F

r

b

r

b

s

s

´

-

-

=

)

(

'

)。此時，個別投資組合之報酬與調整後bechmark報酬間之差異(Ｂ與b’)稱之為差異報酬(differential return, DF)。其公式為

DF=
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（4） 下表以一實際例子比較說明Sharpe ratio、M2、M2超額報酬及M2差異報酬。投資組合A與B及Benchmark之年化報酬率分別為7.9%、6.9%及7.5%，年化風險分別為5.5%、3.2%及4.5%，無風險利率為2%。據此分別可算出相對應之Sharpe ratio、Modigliani-Modigiliani measure(M2 measure)、M2超額報酬及M2差異報酬。投資組合B在目前各種績效方法中，皆優於投資組合Ａ。

表一：各報酬衡量方式之比較

	單位%
	投資組合A
	投資組合B
	Benchmark

	年化報酬
	7.9
	6.9
	7.5

	年化風險(σ)
	5.5
	3.2
	4.5

	無風險利率
	2.0

	Sharpe ratio

(SR)=
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	M2超額報酬 (excess return)
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	M2差異報酬

(differential return)
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資料來源:Ｂacon, Practical Performance Measurement and Attribution 

（5） 在CAPM模型下以迴歸模型討論投資組合報酬與Benchmark報酬分析

1. Markowitz（1952）投資組合理論提出了預期報酬率-變異數法則，透過均異最適化（mean-variance optimization）過程找出投資組合之最適權重，作為決定最適投資組合的依據，其認為當投資組合中的資產數目增加時，可以降低該投資組合之非系統風險。Treynor (1961)，Sharpe (1964)，Lintner (1965)，Mossin (1966)等學者於1960年代在嚴格的假設之下，發展建構推導出資本定價（CAPM）模型，闡述了風險與報酬間之關係。

2. CAPM主要精神在說明當證券市場達成均衡時，在一個以有效資產分散與投資效率的投資組合中，個別資本資產的預期報酬率與所承擔證券市場風險（系統性風險）間的線性關係，市場風險係數是用β值來衡量。 

3. CAPM模型的主要假設

· 完全市場主要假設

無風險利率借貸的情形存在且市場完全競爭:每位投資者都假設自己無法影響證券價格。證券公開交易且具有無限分割性。證券資訊取得沒有成本和延遲性。沒有市場扭曲--交易成本及稅負不存在

· 同質投資者主要假設
投資人皆有理性的投資態度且皆以標準差和預期報酬率來衡量相同單一持有期間的投資績效。同時，投資人對所有證券的風險與報酬具有相同的認知並短視。常態或平均偏差的效用，預期具同質性。

4. 將扣除無風險報酬後之投資組合報酬對扣除無風險報酬後Benchmark報酬進行迴歸分析，其方程式如下所示：
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其中
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（6） 根據此模型下衍生出一些計算報酬之比率

1. Jensen’s α 
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實際報酬與CAPM理論報酬之差距，即CAPM迴歸中所得之截距，為經系統風險調整後之超額報酬。當α值越大及顯著時，代表投資組合表現越好，反之亦然。

2. Treynor ratio (reward to volatility) 
以公式表示，

Treynor ratio 
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等於投資組合報酬減去無風險報酬後，除以扣除無風險報酬後之投資組合報酬對扣除無風險報酬後Benchmark報酬進行迴歸分析所得之斜率β（即系統風險）。為投資者負擔著每一單位系統風險所能獲得的超額報酬，也就是說承擔每一單位的系統風險所能得到的風險溢酬。當TR值愈大時，表示負擔每一單位系統風險所能獲得相對較大的超額報酬。β值愈大時，表示投資組合隨著市場投資組合的波動性較高，其風險性愈高，投資報酬率的波動性也愈大；反之亦然。

3. Modified Treynor ratio
Modified Treynor ratio 
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等於投資組合報酬減去無風險報酬後，除以系統性(可分散)風險。

4. Appraisal ratio
Appraisal ratio (Treynor-Black ratio)=
[image: image44.wmf]e
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為CAPM迴歸所得截距除以追蹤誤差(tracking error)。

5. Modified Jensen
Modified Jensen=
[image: image45.wmf]b

a


為CAPM迴歸所得截距（即超額報酬）除以迴歸分析所得之斜率β。

6. Information ratio （IR）
Information Ratio IR=
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其中

年化追蹤誤差=
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[image: image49.wmf]i
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:超額報酬，即投資組合報酬與bencmark報酬間差異
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追蹤誤差：是指超額報酬之標準差，用以衡量投資組合報酬偏離Benchmark之程度。基本上而言，即是投資組合之α除以投資組合之非系統性風險。
Information Ratio 即為超額報酬除以其標準差。Goodwin(1998) 提及根據 Grinold and Kahn 表示 IR 達到0.5 為佳(good),0.75則非常好 (very good),若至1.0 則為極度好(exceptional)。

二、各績效衡量方式之比較與適用情形
假設有七個股票投資基金及以S&P 500做為Benchmark Index下表二列出在各種不同績效衡量方式下所計算出不同之值。在不同的衡量方式下，各基金有不盡相同之績效表現。例如在Sharpe ratio及 Ｍ2之衡量方式下，排名前三最佳之績效表現為Millennium 、Omega 及Momentum Watcher；若以Treynor’s Measure衡量，以Omicron、Momentum Watcher及Big Potential表現較好；以Jenson’s α將績效表現加以排序，則以Omicron、Momentum Watcher及Omega排名前三；最後以Information ratio 加以比較績效表現，則以Omicron、Big Potential及Omega表現領先。那麼，在何種情況下適用於何種指標？

表二：在不同衡量方式下各基金之績效表現

[image: image51.png]Non-

Average | Standard | Beta | systematic [ Sharpe | Treynors | Jensens M |information

Fund Return | Deviation | Coefficient|  Risk Ratio | Measure | Alpha [ Measure | Ratio
Alpha 2800% | 27.00% | 17000 | 500% [ 08148 | 0.1294 [ 00180 | 0.0015 | -0.3600
Omega 31.00% | 26.00% | 16200 | 6.00% | 09615 | 0.1543 | 00232 | 00235 | 03867
Omicron 2200% | 21.00% | 08500 | 200% | 07619 | 0.1882 | 00410 | 00105 | 2.0500
Millennium 4000% | 33.00% | 25000 | 27.00% | 10303 | 0.360 | 0.0100 | 00362 | -0.0370
Big Value 15.00% | 1300% | 09000 | 3.00% | 06923 | 0.1000 | 0.0360 | -0.0223 | -1.2000
Momentum Watcher | 20.00% | 24.00% | 1.4000 | 16.00% | 09583 | o0.1643 | 00340 | 00229 | 0.2126
Big Potential 15.00% | 11.00% | 05500 | 150% | 08182 | 0.1636 | 0.0130 | -0.0009 | 0.8667
S&PlIndexReturn | 2000% | 17.00% | 10000 | 000% | 08235 | 0.1400 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
T-Bill Return 6.00% 0.0000





（1） Sharpe ratio及M2：若整個投資組合代表整體投資集合，因Sharpe ratio及M2之分母係採用整體風險加以衡量，可以以上兩種方式比較。

（2） Jensen’s α或Treynor：當投資組合代表整體投資組合之次集合(subset)時，則以Jensen’s α或Treynor 加以衡量。Treynor指標因以系統風險調整超額報酬所以較為完整，而Jensen’s α則易於解釋且便於計算超額報酬之統計顯著程度之檢定。

（3） Information ratio:適用於投資組合為分散良好（well diversified）市場指標之投資組合。

肆、證券投資組合績效分析架構

在投資組合日趨國際化之際，如何正確有效分析多國及多幣別之投資組合績效成為一重要課題。本部份主要介紹Singer及Karnosky(1995)於The Journal of Portfolio Management中所發表之「全球投資管理及績效貢獻之基本架構」。主要探討市場與貨幣收益間之關連性，將投資組合總收益區分為市場及貨幣，以三種貨幣計價資產開始討論，並逐漸延伸拓展。

1、 證券市場績效貢獻之基本架構

（1） 定義市場及貨幣變數

假設一個美國投資者持有以美元、英鎊及日圓計價之資產之投資組合，其在無貨幣避險之美元收益為

Rs=w$r$+w£(r£+ε$,£)+w¥(r¥+ε$,¥)…………(1)

Rs代表以美元計價之投資組合收益

wi代表各國(i)資產組合之權重(Σwi=1)

ri代表自i國家資產之當地貨幣報酬

ε$,i代表美元匯率與i國匯率之變動率

自英國及日本所的之報酬即為當地貨幣之報酬（ri）與匯率變動（ε$,i）之加總。

在最單純完全以美元避險的情況下，將ε$,i 以遠期外匯溢酬 (f$,i)替代，則完全避險之報酬則為:

HRs=w$r$+w£(r£+f$,£)+w¥(r¥+f$,¥)…………(2)

由公式（1）、(2)可知，避險決策來自於遠期外匯契約及匯率預期之變動。
當遠期外匯報酬大於預期匯率變動時(f$,i＞ε$,i)，採行美元避險較為有利。

此外，套利行為確保遠期外匯收益將與兩國間利差相等(fj,i= cj-ci；ci, cj代表各國家無風險利率，即現金報酬)，因此，當cj-ci＞ε$,i時 以美元避險將有利可圖。亦即在本例中當

c$＞(c£+ε$,£) 

c$＞(c¥+ε$,¥)

美元策略將會增加整體投資組合之收益。任何投資組合中所有的貨幣策略皆可以上方式表示。以採取日圓為基本貨幣之避險策略為例，投資人有以下三種投資選項，分別為

1. 日圓策略:維持原先未避險日圓部位

2. 美元策略:以美元避險日圓

3. 英鎊策略:將日圓交互避險(cross hedges)於第三貨幣(英鎊)，並轉換成美元

以上三種策略之美元收益分別為:

日圓策略: R＄¥=r¥+ε$,¥…………………(3)

美元策略: HR＄¥=r¥+ f$,¥…………………(4)

英鎊策略: CR＄¥=r¥+ (f£,¥+ε$,£)……………(5)

將fj,i= cj-ci 帶入(3)~(5)並重新整理可得

R＄¥= (r¥-c¥)+(c¥+ε$,¥)……………………(6)
HR＄¥=(r¥-c¥)+c$…………………………(7)

CR＄¥=(r¥-c¥) +(c¥+ε$,£)…………………(8)

其中(r¥-c¥)稱為風險溢酬(risk premium)，為當地市場收益。(c¥+ε$,£)為對於外匯變動的部位，取決於投資各市場投資比重及以遠期外匯避險之貨幣避險比重。因此全球投資組合基本貨幣報酬為:

Rn=Σwi(ri-ci)+Σδi(ci+εn,i) 

其中Σwi=Σδi=1

將基本貨幣計價之報酬區分為市場收益與貨幣收益兩大部分。

（2） 市場策略與貨幣策略

Brinson 等人於1986年及1991年將發表了將投資組合收益區分為積極的資產投資(active asset allocation)及證券選擇(security selection)績效貢獻架構，其架構可直接應用於全球投資組合中，僅需將資產配置分割為市場及貨幣兩部分，證券選擇則不受引入多重幣別因素所影響，可以直接採用Brinson模型架構。
表一表示在一個美國投資者的眼光下之消極投資比重(passive weight，及Benchmark比重)及收益資料。在四個市場中，英國提供最佳的當地貨幣收益(10.5%)，然而英鎊相對於美元則貶值幅度大(-3%)，德國馬克相對於美元升值幅度最大(1%)，然以馬克計價之德國資產市場收益最低（7%）。將以當地貨幣計價之市場收益與匯率報酬加總，日圓證券提供最佳之未避險之美元收益（8.5%）。

表一：全球證券收益

[image: image52.png]Global Security Returns (%)*

Local Local

Currency Exchange Market Currency

Index Market Rate Returns in Cash

Market Weights Returns Retuns 4. Dollars Returns
Germany 250 7.00 100 800 500
UK. 250 1050 -3.00 7.50 1125
Japan 250 9.50 100 8.50 9.00
us. 250 8.40 0.00 840 750
Index 1000 885 075 810 819

*Continuously compounded rates of returm.




一個基金經理人可分別選擇投資四個市場與貨幣，並可將選擇以美元或其他貨幣避險，或交互避險，獲得不同收益，分別列示如下表二：其中，對角線部份為未避險之當地貨幣轉換成美元收益，最後一列則是以已避險之當地貨幣轉換成美元收益，其他部分則是各貨幣間交互避險並轉換為美元之收益。

表二：在各市場及不同基本貨幣下之美元收益

[image: image53.png]Dollar Returns from All Combinations of Market

and Currency Strategies (%)*

Market | ————Currency Strategy————
Strategy _ Deutschemark _ Sterling_ Yen _ Dollar
Germany 800 1025 1000 9.50
UK. 525 750 725 675
Japan 650 875 850 800
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*Continuously compounded rates of return.




避險及交互避險收益，反映以利差表示之遠期匯率變動。從表二可發現，在不同幣別之策略下，德國資產享有最佳之收益；在不同的市場下，英鎊策略可獲得最高之美元收益，無論市場策略為何，英鎊策略提供最佳之基本貨幣收益。在收益最大之原則下，將資產完全投資於德國市場並以英鎊交互避險並轉換美元為最佳投資策略。此策略可獲得10.25%之收益；亦即，由德國當地市場收益7%，加上英國與德國當地存款利率之利差（11.25%-5%=6.25%），再扣除英鎊相對美元貶值3%。

2、 與Benchmark比較後之績效貢獻

在此例中，加碼德國證券可以增加美元投資組合收益，績效貢獻系統應顯示加碼德國市場後之事後貢獻。然而，此策略下德國證券之當地市場及貨幣收益皆遜於同期間index(Benchmark)表現。同期間之德國當地貨幣之index表現為8.85%，相較之下加碼德國證券策略則僅有7.0%之報酬；index之美元非避險表現為8.10%，在加碼德國證券策略下之美元報酬則為8.0%。因此，加碼德國證券應顯示負向之市場選擇效果。亦即，在全球績效貢獻系統中使用以上評估標準，將可使基金經理人傾向避免投資德國市場之動機。

（1） 經由表一資料加以計算可得出個市場之美元收益及當地貨幣市場之風險溢酬，彙整如表三。
表三:全球市場及貨幣變動

[image: image54.png]Global Market and Currency Variables (%)*

Local Currency
Market Risk  Cash Returns
Market Premium inU.S. Dollars
Germany 2,00 600
UK. -0.75 825
Japan 0.50 8.00
uUs. 090 7.50
Index (Exhibit 2) 0.66 7.44

*Continuously compounded rates of return.




以德國市場為例德國貨幣市場之風險溢酬即等於德國市場收益與德國市場現金報酬(無風險利率)之差（7%-5%）；以美元計價之德國市場現金報酬則為德國市場現金報酬與馬克及美元間匯率報酬之加總(5%+1%=6%)。
（2） 由此表可發現，在當地貨幣市場風險溢酬上，四個國家中僅德國及美國之風險溢酬大於Benchmark(0.66%)；在貨幣選擇上，加碼英鎊、日圓及美元之表現高於Benchmark(7.44%)，能增進投資組合之收益。
（3） 以美元為基本貨幣之投資組合及無避險投資逾四個市場之Benchmark為例，表四為投資組合之市場及貨幣部位；表五Benchmark消極之收益(passive returns)及投資組合實際收益(actual return)。

由表五可得出Benchmark之當地市場風險溢酬(0.66%)低於投資組合當地市場風險溢酬(1.63 %)，其中來自英國、日本及美國市場之證券選擇增進整體投資組合之收益。

（4） 假設無存在如遠期契約或選擇權等積極的避險管理，因此消極及實際的各市場美元現金收益相等。
1. 市場策略為相對於Benchmark，加碼德國市場證券(+35%)並減碼其他市場。

2. 貨幣策略則為減碼德國馬克，將馬克以遠期售出（-50%）至英鎊（+45%）及日圓（+5%）。整體投資組合加碼德國市場，減碼德國馬克。雖然減碼日本市場，然因避險至日圓，而使整體配置與Benchmark相當(25%)。

3. 此投資組合加碼英鎊，減碼德國馬可及美元，對於日圓則採取中性策略。

表四:全球投資組合策略摘要

[image: image55.png]Global Portfolio Strategy Summary (%)

Currency Strategy
Market St Adtive
Active Market Currency Currency
Index  Weight Weight Hedging Weight
Country  Weight  (w)  OverfUnder (W) (B = (w)+() Ove/Under
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表五: 全球投資組合收益摘要

[image: image56.png]Global Portfolio Return Summary*
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（5） 此投資組合最終獲得9.52%之美元收益，超過Benchmark 142bps。此超額收益是來自是市場配置、貨幣策略及債券選擇之交互效果。下表六為此投資組合之績效貢獻來源分類計算表。

此績效貢獻分析提供與先前市場及貨幣決策分析相似之結論。其中，市場貢獻69 bps，反映加碼德國市場及減碼英國市場，與先前分析一致。
表六：績效貢獻表
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Germany 047 022 -0.12 057
(0.60-025)(2.00-0.66)  (0.10-0.25¥6.00-7.44)  0.60(6.80-7.00)
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相似的結論亦可由減碼馬克與加碼英鎊策略相印證，貨幣選擇策略貢獻45 bps。證券選擇則增加了28 bps。殘差項不存在代表投資組合與Benchmark間超額報酬也完全被歸類於以上三部份。績效貢獻之公式列式如表七~八，公式如表九。
3、 多期績效之計算

在計算多期績效貢獻時，需考量投資組合投資權重及收益隨時間經過所帶來之變動，雖使用各月績效貢獻相加或使用長期平均權重與報酬較為便利，然所得之結果通常為不正確及具誤導性。最好解決之道為創造收益指數權重（weighted return index）加以計算。例如投資組合之市場選擇，應以建立多個加權指數及全其加權收益差為基礎。

表七:全球投資組合績效貢獻架構

	市場貢獻

(Market Attribution)
	貨幣貢獻

(Currency Attribution)

	證券選擇
	避險選擇

	市場選擇 (Market Selection)
	
	實際

Actual
	被動

Passive
	貨幣選擇 (Currency Selection) 


	
	實際

Actual
	被動

Passive

	
	實際  (Actual)
	M(IV)

實際

當地貨幣風險溢酬

投資組合投資比重

暨

實際報酬

Active Weights

Active Returns
	M(II)

政策性(Benchmark)及積極配置下當地貨幣風險溢酬

投資組合投資比重

Benchmark報酬

Active Weights

Passive Return
	
	實際  (Actual)
	C(IV)

實際基本貨幣現金報酬(無風險利率)

投資組合投資比重暨

實際報酬

Active Weights

Active Returns
	C(II)

政策性(Benchmark)及積極配置下基本貨幣現金報酬(無風險利率)

投資組合投資比重

Benchmark 報酬
Active Weights

Passive Returns



	
	被動  (Passive)
	M(III)

政策性(Benchmark)及證券選擇下

當地貨幣風險溢酬

Benchmark比重

投資組合報酬

Passive Weights

Active Returns
	M(1)

政策性(Benchmark)當地貨幣風險溢酬

Benchmark比重

暨報酬

Passive Weight

Passive Returns
	
	被動  (Passive)
	C(III)

政策性(Benchmark)及避險選擇基本貨幣現金報酬(無風險利率)

Benchmark比重

投資組合報酬
Passive Weights

Active Returns
	C(I)

政策性(Benchmark) 貨幣現金報酬(無風險利率)

Benchmark 比重

暨報酬

Passive Weights

Passive Returns


表八:績效貢獻來源

	超額報酬= 投資組合報酬-Benchmark 報酬

	市場報酬貢獻
	貨幣報酬貢獻

	市場選擇
	M(II)-M(I)
	貨幣選擇
	C(II)-C(I)

	證券選擇
	M(III)-M(I)
	避險選擇
	C(III)-C(I)

	其他因素
	M(IV)-M(III)-M(II)+M(I)
	其他因素
	C(IV)-C(III)-C(II)+C(I)

	總計
	M(IV)-M(I)
	總計
	C(IV)-C(I)


表九:績效貢獻之公式
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Wi=i國家資產比重

ri=以當地貨幣型態表示之i 國家資產

ci=以當地貨幣表示之i國家之Euroeposit收益

RP=Benchmark 當地貨幣收益風險溢酬總和

C=以當地貨幣表示之Benchmark Eurodeposit收益

hi=投資組合避險至i貨幣之比重

εi=基本貨幣變動率 即i貨幣之匯率

伍、UBS固定收益績效貢獻之架構
本部份以UBS固定收益商品績效貢獻之架構為例，討論固定收益產品投資組合績效貢獻之評估方法。在全球多部門別之固定收益投資組合中，UBS將收益之來源可分為殖利率曲線策略、曲線上策略、市場配置、部門配置、證券選擇及貨幣配置。

1、 歷史文獻回顧

（1） 在績效貢獻架構文獻中，Brinson(1986,1991)將投資組合報酬分為資產配置及證券選擇。Singer及Karnosky(1995)則延伸Brinson之架構之全球投資組合中，進一步細分為市場及貨幣報酬，上部分即已加以討論。

（2） Keller及Schlatter(1999)則是著重於單一貨幣之固定收益績效貢獻，將存續期間(duration)及殖利率曲線部位自證券選擇中分離。UBS績效貢獻架構為多幣別及多部門之固定收益資產投資組合。
2、 UBS績效貢獻架構

（1） 分析基本建立在 Pagani分類方式上，將超額報酬先區分為固定收益及貨幣，在固定收益之下又細分為殖利率曲線變動(yield curve change)、債券類別(sector)及特殊債券選擇(security specific)。

（2） 在殖利率曲線變動下又再分全球殖利率變動、相對市場間變動及相對殖利率曲線變動。債券類別之下亦細分為全球利差變動，相對部門變動，相對類別變動，相對類別曲線上變動，依此分類進一步拆解超額報酬，並提供客戶績效貢獻報告。
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Fixed Income Currency
Yield Change Sector Security Specific
! T
3 e e ST e e
e e A2 =
Glg:”' vie || Toriet || yieldcurve || spread sector | | sector curve.
e gl e change change





表:UBS績效貢獻之驅動因素及投資策略
	績效貢獻驅動因素
	投資策略

	貨幣收益 

(currency surprise)
	貨幣配置



	固定收益
	固定收益管理

	  殖利率曲線
	 殖利率曲線管理

	    債息收益（應計利息）

(Accrued interest)
	  債息配置

	    殖利率變動
	  價格效果

	       全球殖利率改變
	   存續期間管理

	       市場間殖利率相對

       改變(Relative yield changes across market)
	   市場配置

	       殖利率曲線上相對殖利率改變

(Relative yield changes along

 yield curve)
	   殖利率曲線部位管理

	    部門(sector)
	部門配置

	    特殊債券選擇
	債券選擇


3、 UBS績效貢獻分類方式
（1） 將固定收益及貨幣收益自總報酬中分離，分為已避險之債券收益(hedged bond return)及未預期之匯率變動(currency surprise)；亦即在已避險之債券收益中，報酬完全取決於債券市場之表現，與匯率無關。以公式表示如下:
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……………(1)

其中RUSD=以美元表示之報酬

     RLOC=以當地貨幣計價之債券報酬

     fLOC-USD=當地貨幣與美元之遠期溢酬

     FXUSD-LOC=相對於當地貨幣美元之變動率

在無套利情況下，fLOC-USD=CLOC-CUSD

其中 CUSD=美元無風險利率(基本貨幣現金收益)

      CLOC=當地貨幣無風險利率(當地貨幣現金收益)

公式(1)可改寫為
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………(2)

此公式表示，扣除基本貨幣現金收益後之債券超額報酬可區分為當地債券風險溢酬管理及貨幣間現金管理。以下表為例，日圓之債券風險溢酬即等於4%，歐元則為2%。
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（2） 避險之債券收益

首先將各別之債券收益加以分解
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HRUSD=以美元表示之已避險之債券收益

HGUSD=以美元表示之已避險之政府債券收益

HSUSD=以美元表示之已避險之部門(sector)收益

HSeUSD=HSUSD-HGUSD=已避險之部門超額報酬(與政府債券相比較)

HRUSD-HSUSD=已避險之債券報酬(與部門相比較)

1. 第1部分HGUSD為殖利率曲線管理，為殖利率曲線配置、曲線部位及市場配置策略下所產生之收益。

2. 第2部份HSeUSD部門配置，亦稱為由上而下(top-down)之利差配置。

3. 第3部份HRUSD-HSUSD則為債券選擇，即將個別債券與性質相近之債券相比較。例如Ford債劵之收益可分解為政府債券報酬4%加BBB等級債券收益6.5%與政府債券報酬4%間之超額報酬2.5%及本身債券報酬與BBB等級債券報酬間之超額報酬-0.5%。
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（3） 殖利率曲線之管理

1. 不單指於政府債券之動態配置，而為所有受政府債券殖利率影響之配置。例如公司債，不僅受部門與債券選擇間利差改變所影響，亦受到政府債券殖利率改變所牽動。政府債券利率上升對公司債有負面影響。因此，須更進一步拆解政府債券之表現。
2. 債券之定價基本上來自於未來現金流量之序列，固定收益產品受殖利率曲線型態改變所驅動，以存續期間所衡量的系統性風險為投資過程中之主要關鍵，存續期間受利率改變影響。固定收益之績效評估可視為經風險調整後之績效報酬分析。

3. 殖利率曲線(the yield curve)

殖利率曲線是以到期年限為橫座標，各期收益率為縱座標所描繪出的圖形。基金經理人藉由預測值利率曲線之變化而加以獲利。一般的殖利率為正斜率，在某些狀況下亦會出現水平或負斜率。殖利率曲線的型態反應對於短天期利率的預期改變及對於持有長天期資產的風險溢酬。

4. 存續期間(duration)

假設有一債券其面值為F，每年付息一次C，其到期收益為Y，則債券價格為
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定義 Dollar Duration
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5. 隱含殖利率改變（implied yield change）
以下公式定義隱含殖利率改變[image: image68.png]HOup =4l 1y i

HGyp = & <D+ i,

price retum accrued interest




Ai=期間內已避險之應計利息(accrued interest)

D =債券之修正或有效存續期間(modified/effective duration)
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6. 進一步拆解隱含(已避險)利率變動(dy)

[image: image70.png]B = B+ Bt~ B ) (&~ D)

e ——

absolute. local market curve relative
change relative change change




dyglobal=全球存續期間加權平均之利率變動

dyglobal=債券發行之當地市場存續期間加權平均之利率變動

7. 利率的變動首先來自於整體投資組合與Benchmark相比較所得之存續期間配置，進一步在不改變整體存續期間的限制下，積極配置各區域市場，最後在不改變各當地市場之存續期間原則下，確定曲線部位配置。如下表2年期美國政府債券之收益2%可拆解為全球殖利率變動2.5%，加上美國市場殖利率變動1.5%與全球市場殖利率變動2.5%之差(-1%)，加上全球殖利率變動2%扣除2年期美國政府債券收益1.5%之差0.5%，影響程度以存續期間為衡量單位。
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8. 資產管理經理人衡量其投資組合相較於Benchmark之投資分佈，在本模型中，以加權存續期間離散程度表示（weighted duration deviation, WDD）。WDD可衡量特定分類下（如曲線或部門及特殊債券配置），投資組合相對於Benchmark之配置情形。

定義加權存續期間離散程度
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9. 下表為一投資組合範例，分別列示投資組合與Benchmark投資權重、隱含殖利率改變、投資績效表現（分為價格收益及應收息）等。此外，根據所提供之資料可算出
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與
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。以兩年期的美元債券為例，
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=0.57。將各年期之債券CTD加總可得各幣別投資組合及Benchmark之CTD，進一步求出WDD，即相對於Ｂenchmark，投資組合加權平均存續期間偏離Benchmark加權平均存續期間之程度。
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10. 相對殖利率改變

(1) 積極的存續期間（Active Duration, AD）

定義積極的存續期間AD
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全球隱含殖利率變動公式為
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其中，當地市場隱含殖利率曲線公式為
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由下例子中AD等於-1.45%，即等於投資組合之CTD（5.58）與Benchmark之CTD（5.00）相減後（0.58）乘以全球隱含殖利率變動（2.5%），即等於-1.45%。
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(2) 市場配置（Market Allocation, MA）

定義市場配置公式：
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延續先前之範例，dyUS等於1.5%，dyglobal等於2.5%，兩者之差為1.0%(美元債券表現優於全球)，據此再乘上WDD可得
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出美國市場配置（MA）等於1.08%；以相同方式可得歐洲市場配置等於0.5%，總體市場配置等於兩者相加即1.58%。

(3)  殖利率曲線部位（Curve Positioning, CP）

定義殖利率曲線部位，CP
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本部份為衡量殖利率曲線在當地市場非平行移動之變動。美國市場平均隱含殖利率變動為1.5%，2年期隱含殖利率增加幅度2％，高於30年期之1.1%，殖利率曲線變平緩。由美元市場加權存續期間離散程度1.09年可看出經理人採取槓鈴策略（barbell strategy），在殖利率曲線前端及後段採取long duration策略（WDD分別為0.1年及1.4年），中段則採short duration策略（WDD為-0.41年）。此策略為整體投資組合帶來0.51%之貢獻。歐元市場殖利率曲線部位則貢獻0.16%，整體殖利率曲線部位績效貢獻為0.68%。
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（4） 動態之債息（Active Coupon）

應收息無法歸類於殖利率曲線上之變動，因此另外加以計算。
應收息計算公式：
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在本例中，以歐元計價之政府債券之利息高於美元，且隨著存續期間增加而提高。在不同的存續期間下，美元之應收息低於全球平均。總計應收息對績效貢獻為-0.12%。值得注意的是，在此模型下，應收息應只包含政府債券，其他諸如公司債及他部門之債券應收息，應包含於部門配置中。
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（5） 部門配置

先前部分討論受政府殖利率曲線變動所驅動之績效貢獻，緊接著討論全球部門利差之配置。

已避險之債券部門超額報酬(sector excess return)定義為:
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其衡量特定之市場及存續期間超過政府債券之報酬，至於其他未分類部分則歸類於債券選擇。

定義已避險部門收益(hedged sector return)為
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此將與已避險之部門收益與整體政府債券平均報酬
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部門配置(sector allocation)定義為
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在本簡化例中，美元公司債表現優於公債0.4%，歐元債亦有0.6%之超額報酬，整體部門之超額報酬為0.19%。
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投資組合總計加碼10%公司債，減碼10%公債(美元公債減碼15%，歐元公債加碼5%)，使部門配置對整體績效貢獻為0.04%。
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（6） 債券選擇

債券選擇定義為
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為各債券本身與其同質性債券之比較，在此同質性係指相同的存續期間、部門及當地市場。在此例子中，公司債1與2表現不盡相同，對公司債1加碼 10%，公司債2減碼5%，使績效貢獻增加5 bps。
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（7） 貨幣配置

正確衡量未預期的貨幣變動（currency surprise, CS）包含計價貨幣與當地貨幣間之匯率變動加上遠期匯率市場溢酬，以公式如下：
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定義貨幣配置：
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即以特定之幣別與Benchmark間相對未預期之貨幣變動差異。

其中全球未預期貨幣變動定義為：

[image: image112.png]Cs,
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貨幣之權重則以特定幣別中所持有之投資工具（債券、貨幣衍生性產品、現金及其他）加總之比重。在本例中，平均整體平均之未預期貨幣變動（計價貨幣為美元）為1.13%。相對於Benchmark，加碼歐元資產5%，使績效貢獻增加5%*(2.5%-1.13%)=0.07%，整體投資組合因未預期貨幣變動而增加13bps。
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4、 結論
正確的績效貢獻架構可使帳戶管理者對於績效表現未達預期時加以檢討，並可顯示帳戶管理者之專長及所面臨之策略風險。明確的績效貢獻，可量化投資團隊所擬定策略之績效表現。對於各個資產管理公司績效分析方法加以研究，除有助於對於各帳戶績效來源及分類有更清楚的認識外，亦可做為建立績效貢獻模型時之參考。
UBS績效貢獻公式(Performance Attribution, PA)
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