「Franklin 2010資產管理研討會」心得報告
摘    要
研討會內容分為兩部分：（一）介紹投資組合相關概念，並針對特定議題，安排實務討論；（二）拜訪帳戶經理人、研究分析人員與風險管理人員，了解其投資組合管理程序。
研習主題包括資產配置、固定收益証券投資、結構化金融商品（含ABS、MBS、CMO）、衍生性商品、風險管理與投資機會分析等，心得為：
1、 投資者可將策略性資產配置視為重要的投資基準，並利用資產類別間相對價格的效率不足性，定期、經常調整戰術性資產配置，以追求最佳投資組合。
2、 為提高投資績效，建議：（一）以公債期貨進行Duration 避險（二）運用CDS保護債券部位、增加信用exposure或利用市場間錯價機會套利（三）利用衍生性商品進行利率避險（四）利用CMO管理提前還款風險（五）從事TBA Dollar Roll交易（六）投資Specified Pool。
3、 應密切整合風險管理機制與投資程序，並評估確保投資部門適當認知、分配風險，且從中獲得應有報償。
4、 已開發國家及發展中國家經濟復甦程度之差異，利於新興市場貨幣升值，並促使其貨幣政策趨緊，預期此將吸引造成資本流入，進一步刺激新興市場經濟更強勁成長。
壹、背景
1、 出國人員（單位/職稱）
鄭文欽(外匯局/副科長)、葉牧青（外匯局/副科長）
2、 計畫名稱
「Franklin 2010資產管理研討會」
3、 派赴地區及出國起迄日期
美國/加州、99/9/11~9/26

4、 參訪機構
Franklin Templeton Investments
5、 研習主題
研討會為期兩週，內容分為兩部分：
（1） 介紹投資組合相關概念，並針對個別學員之特定議題，安排與相關部門進行實務討論。 

（2） 拜訪帳戶經理人、市場/產品研究分析人員與風險管理人員，了解其投資組合管理程序。
6、 研習目的
藉由參加相關投資研討課程及實地參訪觀摩帳戶操作，研習投資組合管理模式、固定收益証券投資、結構化金融產品、風險管理與投資機會等，供本行選擇投資工具種類範圍之參考，以利因應不同市場趨勢，增加投資彈性及提高外匯存底投資收益。
貳、研習主題
研習主題包括資產配置、固定收益証券投資、結構化金融商品（含ABS、MBS、CMO）、衍生性商品、風險管理與投資機會分析等，具體內容為：
1、 資產配置模型：投資程序、資產配置決策、資產配置之主要程序。
2、 固定收益証券投資：運用公債期貨及信用衍生性商品CDS，加強投資組合之管理效率及風險管理。
3、 結構化金融產品投資：資產證券化結構流程（主要為MBS、CMO）、TBA Dollar Roll交易、Specified Pool投資、利用衍生性商品進行利率避險。
4、 風險管理：密切整合風險管理機制與投資程序，並透過投資組合評估，確保投資部門適當認知、分配風險，且從中獲得應有報償。
5、 投資機會：已開發國家及發展中國家經濟復甦程度之差異，利於新興市場貨幣升值，並促使其貨幣政策趨緊，預期此將吸引造成資本流入，進一步刺激新興市場經濟更強勁成長。
參、資產配置模型
一、投資程序
若能充分取得市場資訊，投資決策可以是一單階段程序，其過程為：
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其中，投資相關資訊包括投資者偏好、投資風險、預期收益、商品相關性、經濟環境等；投資模型包括預測程序、風險容忍函數及極大化工具。
然而，檢視現實世界，獲取充分資訊、進行完整分析、完成最適選擇之過程，卻十分罕見。資訊之取得通常難以周延完備，其代價亦不低廉，在時效及成本的限制下，為因應實際運用所需，投資決策乃由單階段程序轉變為多階段程序。
以下列舉幾類多階段投資程序，並說明其特性：
（1） 二階段投資程序
1. 階段I—資產配置（Asset Allocation）
· 決定所欲投資的資產類別
· 決定個別投資資產類別的投資金額
2. 階段II—證券選擇（Security Selection）
· 決定個別投資資產類別中所欲投資的證券
· 決定每一證券的投資金額
（2） 三階段投資程序
1. 階段I—資產配置
2. 階段II—經理人選擇（Manager Selection）
· 決定個別投資資產類別的經理人
· 決定分配給每一經理人的投資金額
3. 階段III—證券選擇
（3） 三階段以上投資程序
1. 階段I—資產配置（決定概略的投資資產類別）
2. 階段II—資產配置（決定細部的投資資產類別）
3. 階段III—經理人選擇
4. 階段IV—證券選擇
多階段投資程序決策過程，一般分：（1）由上而下導向（Top-down Approach）（2）由下而上導向（Bottom-up Approach）（3）混合導向（Mixed Approach）。實務上，大多數投資決策皆兼採「由上而下」及「由下而上」導向，而正式決策過程則通常採取「由上而下」導向，即以資產配置為第一步，再進行經理人選、證券選擇等較低層級之活動，並將每一階段的執行結果回饋至下一階段，如此反覆進行，形成實質上具備混合導向特性的投資程序。
二、資產配置決策
不同資產組合（Asset Mix）蘊含不同的風險報酬組合，而不同的風險報酬組合則提供投資者不同程度的效用或滿足感。是以，資產配置乃成為投資管理重要之一環，其決策必須同時考量投資機會及投資者偏好。
（1） 投資機會—代表市場情況
決定投資目標為評估投資機會的主要步驟之一，因其為衡量未來投資成果最重要的標準。
投資目標可能是基金之總資產價值、現有資產之投資報酬率、基金之資產負債差額價值等，不管型態為何，欲準確預知目標之未來價值並非易事。因此，未來投資成果的估計就須考量每一資產組合價值的變動性或不確定性程度。
衡量投資目標的慣用指標主要有二：（1）預期結果（2）實際結果出現在預期結果附近的可能範園。
實務上，一般多採用投資預期收益及收益標準差作為分析投資機會之基礎。
另一必須考慮的重要因素為不同資產類別間的交互作用，亦即同時擁有不同資產對預期收益或收益標準差的影響力。衡量指標通常為相關係數，其值介於+1與-1之間，可能情況及意涵分別為：
1. 相關係數為正，則資產組合的總預期收益較個別資產預期收益之和為高。
2. 相關係數為負，則資產組合的總預期收較個別資產預期收益之和為低。
3. 相關係數為零，則資產組合的總預期收益等於個別資產預期收益之和。
資產組合決策的理性考量為：預期收益愈高愈好，而收益標準差則愈低愈好。
（2） 投資者偏好—反映投資者狀態
風險容忍 (Risk Tolerance)觀念的意義在於，投資者多承擔某一程度風險，需多獲得多少程度報酬，才能維持相同的效用或滿足感。一般常用風險容忍衡量指標為收益變異數（即收益標準差之平方），當收益變異數愈大，表示實際收益可能出現範圓的變動程度愈大，風險也就愈高。
理性投資者偏好較高預期收益及較低收益標準差，亦即：當投資收益相同時，投資者偏好選擇收益標準差較低的資產組合；反之，當收益標準差相同時，投資者偏好選擇預期收益較高的資產組合。
就投資效率前緣而言，投資報酬與風險之間必存有抵換關係（Trade-off），簡言之，高報酬、高風險（即額外報酬需以額外風險作為代價）；故投資者需在報酬與風險之間作選擇，左右其選擇的要素即投資者的風險容忍度。
依多承擔一單位風險，需要多少報酬作為補償所呈函數關係（遞減、直線、遞增），可將投資者分為：（1）風險愛好者（2）風險中性者（3）風險趨避者。一般分析多假設投資者為風險趨避者，即投資者需要更多報酬來補償所增加的投資風險。
由於投資者對風險的態度影響投資決策甚鉅，實務上投資經理人在接受委託管理基金、從事投資時，均須與投資者詳加溝通，並事先約定。
（3） 最適投資組合—結合市場與投資者
決定最適投資組合時必須綜合考量：（1）資本市場的投資機會（2）投資者的財務能力及投資偏好。
實務上，最適投資組合的決策，有三種選擇方式：（1）投資經理人決定（2）投資者決定（3）投資經理人與投資者共同決定。
Franklin Templeton密切整合風險管理機制與投資程序，並透過投資組合評估，確保投資部門適當認知、分配風險，且從中獲得應有報償。為使經理人依其投資理念與風格，穩定執行一致型態之投資決策，該公司在風控與投資的整合設計上分為三類：
1. 不參考benchmark：完全按由下而上導向分析企業基本面風險，並以由上而下角度評估絕對風險，主要適用於絕對報酬型投資組合。
2. 參考benchmark：除按由下而上導向分析企業基本面風險，另加入benchmark作為參考依據，並以由上而下角度評估絕對及相對風險，主要適用於股票型投資組合。
3. 鎖定benchmark：完全按benchmark評估，主要適用於固定收益及多幣別型投資組合。
三、資產配置模型
以下依不同環境條件及目標，分述四種資產配置模型:
（1）整合性資產配置（2）策略性資產配置（3）戰術性資產配置（4）保障性資產配置。
（1） 整合性資產配置（Integrated Asset Allocation）
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圖左代表資本市場，圖右顯示投資者狀況，中間部分則係結合資本市場與投資者狀況以決定資產組合並評估投資績效。整個資產配置流程從上端啟動，再依序向下，最後循環回起點，形成一個迴路（Loop）。詳述如下:

1. 圖左部分—C1代表資本市場現況，包括股票及債券歷史和現行價格、過去及預測之股利、現行利率水準、通貨膨脹預期水準、不動產價值等資訊。投資者使用這些資訊估計各種資產之預期收益及風險，以及各資產預益收益及風險間之相關性（C3）。其中將資本市場資訊，轉換成為資產預期收益及風險的步驟，即為預測程序（C2）。
2. 圖右部分—I1顯示投資者的財務狀態，包括資產及負債之現值。假設投資者的投資目標在於極大化淨值，則其對風險的容忍度將與淨值大小發生關連（I3）。根據投資者財務狀況及對風險的容忍度，可以得到投資者風險容忍函數（I2），該函數一方面顯示投資者對各投資組合結果所含風險的規避態度，它方面亦具備反映投資政策（報酬風險偏好選擇）之功用。
3. 中間部分:將投資者風險容忍度（I3）)及預期收益、風險、相關性之估計值輸入極大化工具（Optimizer）（M1）（該極大化工具可能是個簡單法則，或是數學函數，甚至為大規模的計量方程式），即可求得最佳資產組合（M2）。經過一段期間，該資產組合即產生實際收益（M3）。
4. 迴路部分:實際收益（M3）併入投資者原有投資組合之中，改變投資者資產、負債、淨值內容及數額，亦對資本市場狀況（C1）注入若干影響力，結果形成一個具備回饋性質之迴路過程（Feedback Loop），這意味著資產配置乃是一個連續過程。
隨著時間移動，C1、C3、I1、I3、M2、M3可能因環境因素而改變，但 C2、I2、M1則可假設不變（因為這些代表決策規則，係由投資者設定，除非投資政策變更或預測技術進步，否則其將不因環境因素而改變）；為強調其相對之不變性，圈中特別採用雙框線予以標示。
當圈中各步驟均經詳細分析並予執行時，該種資產配置程序就被稱作整合性質資產配置。
另須強調的是該程序之動態性: (1)分析時須依資本市場及投資者當時最新狀況條件 (2)分析時可能省略某些步驟以符合特定目的或環境需求。
（2） 策略性資產配置（Strategic Asset Allocation）
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策略性資產配置分析有時亦被稱為政策性資產配置分析 （Policy Asset Allocation Analysis），進行頻率通常是數年一次（如每三年一次），所分析之資產組合類別則相對較少。
資產組合中每一資產類別的配置，係以其佔投資組合總額的百分比表示，一般多利用蒙地卡羅模擬步驟（Monte Carlo Procedures）來估測每一資產類別之收益及風險的可能結果範園。
一旦完成分析，投資者就須檢視每一資產類別的可能結果範圈，並從中選擇出最偏好的資產組合，這就構成了所謂政策性、長期性或策略性資產配置。
與整合性資產配置比較，策略性資產配置過程中省略了預測程序（C2）及投資者風險容忍函數（I2）兩步驟，其意涵為：
1. 由於策略性資產配置所涉為長期資本市場狀況，因此分析過程中假設預期收益、風險及相關性均為常數;意即資本市場短期間狀況之變動，不致影響資產收益、風險及相關性之推估值。如此一來，資本市場狀況（C1）與預期收益、風險及相關性（C3）之間便無需預測程序（C2） 作為連結。
2. 同理，為便於進行長期分析，假設投資者對風險的態度不變，故亦無需投資者風險容忍函數（I2）以連結投資者資產、負債及淨值（I1）及投資者風險容忍度（I3）之間的關係。
3. 策略性資產配置可用於作為投資者重要的投資基準（Benchmarks），其所考量的是一般市場狀況下之最佳資產組合;由另一個角度來看，其亦顯示了投資者對風險的長期態度。一旦前述狀況條件有所變更，即須針對資產組合進行調整。因此，策略性資產配置可作為資產組合管理連續程序中的第一階段。
（3） 戰術性資產配置（Tactical Asset Allocation）
[image: image4.png]Fiscal Deficit % of GDP as of April 2010

2007 2009 010()

World 03 57 50
Advanced Economies. EEl 88 84
\g Economies 00 49 )
Low Income Economies | 21 41 37
United States 27 125 410
United Kingdom 27 109 e
Japan 24 103 98
India 44 105 92
France 27 19 52
Russia 6s 62 29
taly s 53 52
Mexico 14 a7 34
Australi 14 41 50
Germany. 02 33 57
China 08 30 30
27 33 s

a2 00 11 29

Indonesia a2 16 20 8





戰術性資產配置分析之目的在於利用各種資產類別間相對價格的效率不足性（Inefficiencies）以套取利益，因此，該程序必須定期經常執行。
戰術性資產配置強調的重點在於如何利用資本市場狀況之變動（由上述資產類別間相對價格的效率不足性引起）牟得利益，分析過程中需要考慮預測程序（C2）的作用，但仍假設投資者對風險的態度不變，以便進行投資分析，故圈中省略投資者風險函數（I2）。
值得強調的是，資產類別間相對價格的效率不足性源自於市場對資訊的過度反應（Overreact to 1nformation）。在該動態過程中，投資者即根據各自不同之認知調整資產配置，以追求心目中的最佳投資組合。
（4） 保障性資產配置（Insured Asset Allocation）
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如同戰術性資產配置，保障性資產配置分析亦須定期、經常執行，其目的乃是經由調整投資組合之長期收益以符合投資者風險偏好。
保障性資產配置強調的是，投資者的風險態度對其所擁有資產或淨值水準呈現高度敏感性。分析過程中需要考量投資者風險容忍函數（I2），但假設資本市場狀況不變，故圈中省略預測程序（C2）。
大部分保障性資產配置皆將投資組合分成兩大類別，一類屬於收益穩定型資產，另一類則為風險性資產。並依據投資政策規定或投資者偏好，針對其中風險性較高之資產訂定投資限額，以確保投資組合之風險可以鎖定在可忍受範圍之內。
肆、提高績效工具
一、固定收益証券部分—CDS
（一）簡介
「信用違約交換」（Credit Default Swap；CDS）本質上係一種可供信用提供者（放款人或債券持有人）規避標的資產（reference entity）信用風險的契約，交易主體包括「違約風險保護買方」（protection buyer）與「違約風險保護賣方」（protection seller）；買方支付賣方保費，藉由CDS將標的資產之信用風險轉嫁給賣方，但仍保留標的資產。
（二）運作模式
CDS契約保費通常按年或按季繳付，並以標的資產面額乘以一定基本點（bps）為計算原則。基本點取決於標的資產品質、買方信用評等、買方與標的資產之相關係數。標的資產信用品質越差、買方信用評等越低、買方與標的資產相關係數越低，隱含違約風險越高，所須繳付保費也就越高。
舉例來說，投資人A為降低所擁有債券（即標的資產）之違約風險，乃與B銀行簽訂CDS契約，定期支付保費給B銀行。契約期間（通常為期五年），若債券發生違約事件（credit event），B銀行就須支付投資人A相關損失；若未發生違約事件，B銀行就賺得保費。換言之，CDS買方（投資人A）相當於受益人，CDS賣方（B銀行）相當於保證人。
（三）投資分析
CDS目前已成為規避信用風險之主要工具，是金融

 HYPERLINK "http://www.contentinside.net/redirkey.aspx?wid=1&kw=%u5E02%u5834" \o "搜尋這個關鍵字的相關內容" \t "_blank" 市場現今交易最廣泛的信用衍生性金融商品。景氣好時，信用風險較低，CDS被用於投資或避險；經濟金融情勢動盪時，其亦被當作對賭企業信用的投機工具。
CDS交易風險包括合約未標準化、價格不透明、缺少中央清算機制等，但國際交換及衍生性商品協會（ISDA）已著手改革，規範CDS合約條款，期能透過更標準化、透明化的合約，利於金融監理機關監管，另並發展CDS中央結算機制，以促成集中交易市場。
根據ISDA定義，違約事件有五：（1）在寬限期或特定期間過後無法履行支付的義務（2）破產或暫停償還（3）拒絕付款（4）重大不利的債務重整（5）提早償還或違約償還。
一旦發生違約事件，賠付方式可選擇實物交割或現金結算。前者由賣方依面額收購標的資產，後者計算標的資產剩餘價值，再依計算結果結算金額。
（四）建議
為加強固定收益証券投資組合管理效率及風險管理，可運用以下方法：
· 出售公債期貨，進行Duration 避險。
· 買入債券同時購買信用衍生性商品，以保護債券部位。
· 直接買賣信用衍生性商品，增加對信用之exposure，或利用不同市場間錯價（mispricing）機會套利。
二、結構化金融產品部分—MBS

（一）簡介
MBS係以不動產抵押貸款為擔保所發行的證券化商品，抵押擔保主要分為兩種：
· Agency Collateral：指經由政府贊助企業（Government Sponsored Enterprise；GSE，包括GNMA、FNMA、FHLMC三家公司）擔保之房貸。其中，GNMA保證的FHA與VA房貸，由美國政府全額擔保；FNMA與FHLMC擔保的房貸，稱為Conforming Loan。
· Non-Agency Collateral：泛指非GSE擔保之房貸，亦稱為Non-Conforming Loan，包括Jumbo、Subprime Home Equity Loan（HEL）、Home Equity Line of Credit（HELOC）、Alt-A、FHA/VA Reperforming、High LTV Loan、Second Lien。
（二）具負凸性
一般正常債券具正凸性（Positive Convexity），利率上升時，債券存續期間縮短，價格跌幅因而縮小；利率下跌時，存續期間延長，價格漲幅擴大。
正凸性對債券買方有利，投資人在買進一般正常債券同時，相當於也購入一個保護功能，此自然提高債券買價，降低其收益率。當債券之正凸性愈大，其價格就愈高，收益率也就愈低。
相反地，MBS卻具負凸性（Negative Convexity），利率上升，存續期間延長，價格跌幅擴大；利率下跌，存續期間縮減，價格漲幅縮小。故而，相對於一般具正凸性之債券，MBS投資人要求獲得補償，此即投資MBS殖利率較高的原因。
所以，如果投資人研判短期內利率水準的波動性將下降，就可以考慮放棄正凸性，投資MBS（接受負凸性），以換取較高報酬率。
（三）投資分析
MBS信用品質佳，且收益率遠高於公債，投資人對其之投資比重逐年增加，投資風險則包括信用風險、流動性風險及市場風險等。
按抵押貸款類別，市場一般將MBS區分為Agency MBS及Non-Agency MBS兩種，Agency MBS因由政府機構或政府贊助機構（GNMA、FNMA、FHLMC）擔任保證人，降低信用風險及流動性風險，主要風險為市場風險。
MBS之市場風險係提前還款（Prepayment）風險，無法運用分散投資策略（即投資許多MBS的方式）規避，在投資人要求風險補貼下，MBS投資報酬率乃高於政府公債。提前還款為MBS之系統性風險，解釋如下：
· 若提前還款速度變快，借款人提前償還房貸，將有存續期間縮短風險(Contraction Risk)，不利溢價債券。
· 反之，若提前還款速度變慢，則有存續期間延長風險(Extension Risk)，不利折價債券。
至於影響提前還款速度之最主要因素，則為利率水準的變化及房市交易量：
· 利率水準：利率下跌提高房屋貸款人「借新還舊（Refinance）」的意願，加快提前還款速度；反之，利率上升減緩提前還款速度。
· 房市交易量：當新屋銷售或成屋銷售量大，常常是換屋熱潮湧現之現象，由於出售房屋者必須提前清償尚未還清之房屋貸款，導致還款速度加快。
（四）建議
MBS現金流量潛在本息延遲支付及提前還款風險，其中，本息延遲支付風險可藉投資Agency MBS降低，提前還款風險則無法運用投資分散策略規避。
基於影響提前還款速度最主要因素為利率水準變化（與提前還款速度反向）及房市交易量（與提前還款速度同向），建議利用衍生性商品及CMO減少投資風險，並以Dollar Roll及Specified Pool增加收益。
· 利用衍生性商品（如swap、option）進行利率避險，控管利率風險調整後之MBS投資收益。惟完全避險影響投資收益，須考量成本，並視風險偏好或投資看法，針對各項風險（duration、convexity、volatility），採取不同比率進行避險；另外，需藉相關工具整合控管此所增加之帳務、交割及風控相關工作。
· duration：利用swap調整duration（常採2、5、10年期swap）。
· negative convexity：利用短天期利率選擇權避險（常採3M*10Y、6M*5Y選擇權）。
· volatility：利用長天期利率選擇權避險（常採3Y*10Y、5Y*5Y選擇權）。
· 投資CMO，降低提前還款風險。（詳三、CMO）
· 增加MBS投資收益之建議：（詳四、Dollar Roll）
· 進行TBA Dollar Roll交易：賣出即期交割之MBS，同時買進條件類似遠期交割之MBS，賺取drop。
· 投資Specified Pool：按年份、放款規模、信用等級、地區等條件，投資特定抵押擔保群組之MBS。
三、結構化金融產品部分—CMO

（一）簡介
CMO係為滿足投資人對各期間債券的需求，以房屋抵押債權為擔保，切割重組現金流量，所設計發行不同到期期限（maturity）及存續期間（duration）的產品。例如，當發生提前還款時，由短期債券先行吸收，若短期債券完全還本後，再輪到較長期限之債券吸收提前還款的部份。
（二）特色
依投資人需求，CMO種類不斷推陳出新，發行量佔整體固定利率MBS債券發行量的比重逐年增加。特色如下：
· 信用風險幾乎等於零（與美國政府公債相當）
· 收益率較美國政府公債為佳
· 流動性佳
· 符合短、中、長期債券投資人對不同利率、提前還款等現金流量之需求
（三）投資分析
針對不同到期期限及存續期間，CMO投資種類分為：
1. 與償還本金相關之類型
· Planned Amortization Class（PAC）
PAC依預訂償還時程表償還本金，在一固定提前還款速度區間內（如提前還款速度較慢的100PSA和速度較快的275PSA區間），將較穩定之現金流量切割成短、中、長期債券。
· Targeted Amortization Class（TAC）
TAC與PAC定義類似，惟該債券係設定在一更窄之保護區間內（如提前還款速度在150PSA和250PSA之區間）。
· Z-bond
在現金流量初期，Z-bond不收取任何利息，而將利息轉計至本金，直到其它較短期之CMO各組債券均被清償後，才開始收取本息，因此，duration 較其它CMO債券長。
2. 與利率變動相關之類型
· Floater
票面利率為浮動，通常依指標利率（如一個月期LIBOR）加碼。為避免利率波動過於劇烈，致支息變化太大，一般會設定支付利息上限（caps）或下限（floors）。
· Inverse Floater
票面利率與指標利率反向，一般亦會設定支付利息上限或下限。
· Interest Only（IO）
將P/T（Passthrough）債券的現金流量拆解成兩部分：IO（分配債券利息部分），PO（分配債券本金部分）。IO係ultimate premium cash flow，當利率下跌時，提前還款速度加快，本金提前償還，使得利息收入大幅減少，不利於投資人；當利率上漲時，提前還款速度減緩，本金償還時間延長，使得領取利息收入的時間大幅延長，利於投資人。
· Principal Only（PO）
PO係ultimate discount cash flow，當利率下跌時，提前還款速度加快，可以提前拿回本金，利於投資人；當利率上漲時，因提前還款速度減緩，將使本金償還時間延長，不利於投資人。
（四）建議
可利用CMO之PAC（計劃性還本債券）及Z-Bond（延息債券），管理MBS投資之提前還款風險。
· 投資PAC：在一定的還款速度範圍內，本金攤提按預定進度領取，不受整個放款pool之實際還款速度影響，可大幅消除現金流量的不穩定性；惟當提前還款速度大幅加快，PAC受保護的區間將改變，甚至導致較長期PAC脫離本金償還預定時程，但可運用分析工具模擬所受衝擊。
· 投資Z-Bond：初期不收利息，將應計利息轉計本金，直到其它短、中期CMO本息清償後，才接受現金流量。因期限較長，長期投資可提高收益；惟Z-Bond屬長期債券，duration長，增加帳務、交割及風控工作，需借助相關工具進行控管。
四、結構化金融產品部分—Dollar Roll

（一）簡介
Specified Pool指特定抵押擔保群組（pool）之MBS， TBA（To Be Arranged）則係交易時尚未確定實際抵押擔保群組之MBS。
TBA Dollar Roll交易為賣出一筆當月交割的P/T，同時買入一筆條件類似（substantially similar，指與原始證券大致相同，而不需完全相同）之遠期（通常為下個月）交割的P/T。
實質上，Dollar Roll交易是MBS市場上一種短期融資方式，投資人將所購買的即期MBS借給交易員作為抵押品，融資購買遠期MBS。惟其與市場上另一種短期融資方式「附買回協議」（Re-purchase agreement；RP）有所不同：
· RP不牽涉債券本身之現金流動，本金與利息仍付給債券原始擁有者。
· Dollar Roll則不然， MBS原始擁有者須放棄本金與利息，本息將歸於MBS暫時持有者。
（二）價值因素
· 對提前還款速度的預期：提前還款速度會影響Roll Market相對價值，改變交易意願。對溢價證券來說，提前還款速度加快，提高Dollar Roll價值，投資人交易意願將增加；但對折價證券來說，還本速度加快，降低Dollar Roll價值，交易意願將減少。
· 現貨及遠期MBS的供需：因Dollar Roll係賣即期、買遠期MBS，兩者的供需影響Dollar Roll相對價值。
· CMO的發行：銀行發行CMO，必須先在市場上買入MBS P/T，拉高現貨價格，造成Drop上升，增加Dollar Roll交易收益。
· 再投資收益：再投資收益率高於隱含的融資利率時，MBS投資人通常會考慮進行Dollar Roll交易。
· 月份天期：MBS每月支付利息以30天為基準，如果該月份有31天，投資人進行Dollar Roll交易可多收取1天利息，而持有MBS則仍僅能收取30天利息，將增加投資人進行Dollar Roll交易的意願。
（三）投資分析
· Dollar Roll優點
· 交易員可藉以管理即期MBS部位
· 投資人可以較低利率融資，增加MBS投資收益
· Dollar Roll風險
· 提前還款風險：利率下跌，房貸還款速度一般會加快，進而影響dollar roll之收益（但當期的MBS通常所受影響較小）。
· 逆選擇風險（Adverse Selection Risk）：投資者賣即期、買遠期MBS，但交易員所歸還的MBS並不需與原始證券完全相同，僅需條件類似，因此交易員會將最有價值的證券保留下來，而將條件較差的證券歸還給投資人。
· 獲利變數
· 提前還款速度：提前還款速度加快，不利溢價證券，提高溢價證券Dollar Roll價值；提前還款速度變慢，不利折價證券，降低折價證券Dollar Roll價值。
· Drop（即期與遠期MBS之價差）：Drop大時（當期MBS價格較遠期高），進行Dollar Roll交易可獲利（因賣出價格較好當月交割MBS，並買入價格較差遠期交割MBS）。
· 交易需求：當期MBS價格通常較遠期好，主要是因交易員需要當期MBS回補空頭部位；遠期MBS價格較差，主要是因房貸銀行通常會賣遠期MBS來避險。
（四）建議
可藉TBA Dollar Roll交易及Specified Pool投資，增加MBS投資收益。
· 進行TBA Dollar Roll交易：賣出即期交割之TBA MBS，同時買進條件類似遠期交割之TBA MBS，賺取drop。
· 遠期交割MBS之條件雖可能較即期差，但持續進行Dollar Roll交易，可避免交割到cheapest pool。
· Dollar Roll價值受許多因素（包括市場及技術方面）影響，可運用分析工具評估交易績效。
· 投資Specified Pool：按年份、放款規模、信用等級、地區等條件，投資特定群組之MBS。
· Specified Pool必須多支付payup，價格略貴，但因具有較穩定的市場價值，長期下來所增加收益將超過payup，且挑選特定pool作為投資標的，可避免像TBA市場交割到convexity及prepayment較不利的pool。
· Specified Pool投資回報取決於payup是否合理及Specified Pool的價值變動情況，可運用分析工具模擬評估。
伍、風險管理
歷經2007年美國次貸事件導致全球之金融風暴，使市場對信用評等機構信評之正確性和及時性產生質疑；2009年底發生之希臘國債問題，意外地提前引爆歐元區相關會員國的負債問題，也使國家主權信用風險繼次貸之後，搶下全球金融的頭版。風險管理的理論、技術、以及實務上的運用，更受到各界的重視。
Franklin Templeton身為資產管理公司，為客戶管理龐大金額的資產，除爭取超額報酬之外，對於風險的態度以及管理的方式，都會影響日後績效的表現。
一、Franklin Templeton風險觀vs傳統風險觀
(一)傳統上對風險的看法：
1.
視風險為政策之遵循。
2.
對風險及報酬存有主觀的限制。
3.
視風險管理為一種事後的想法，並定期提風險報告。
(二)Franklin Templeton風險觀：
1.
充分信任風險及績效顧問。
2.依據各種投資型態、產品及投資技能，設定風險參數。
3.將風險管理與績效貢獻併入投資程序。
二、何謂投資風險？
1.
是一種投資者的預期
2.是一種絶對的風險
3.
或是一種相對的風險
三、名人論風險
我們來看看金融界的名人如何解釋「風險」以及對「風險」態度。
(一) Max Heine(Mutual Series創始人)

「風險就是投資資本所產生潛在性永久的損失，而非其波動性。」
(二) Sir John Templeton (Templeton基金創始人)

「在45年投顧生涯，多角化分散投資可降低風險；而根據統計，當我建議客戶買某支股票以取代另一支股票時，客戶若不聽我的意見而自行決定的話，大約有30%的人可以因此獲利更多。」
(三) Ronald Kahn, Richard C. Grinold (金融管理作家)

「Benchmark作為投資的指標，就好像是本金，而投資經理人則像是代理商。Benchmark定義了投資經理人的投資範圍，任何偏離benchmark的投資行為，將伴隨著實質的投資及業務風險。」
(四) Warren Buffet (股神)

他的名言：「投資第一條準則就是決不賠錢，第二條準則就是永遠別忘了第一條準則。」
四、風險管理與投資理念相結合
風險管理的方法，必須允許投資經理人執行符合其投資型態以及理念，Franklin Templeton風險管理機制分三類，論述如下： 

(一)不參考benchmark的投資
· 如Franklin Value Group及Franklin Mutual Series。
· 幾乎完全依賴「由下而上(bottom-up)」詳細分析個別公司企業基本面之方式，來掌握風險。
· 對任何一支股票來說，風險就是資本的永久損失。
· 
利用風險監測機制，提供獨立性以及「top-down(由上而下」鳥瞰式觀點，以評估絕對之風險暴露。
(二)參考benchmark的投資
· 如Franklin Equity Group, Local Asset Management, Templeton Emerging Markets and Global Equity Groups。
· 這些團隊除依賴「由下而上(bottom-up)」分析個別公司企業基本面之方式，並加入benchmark做為評估依據。
· 
風險評估包括絕對的損失，以及相對於benchmark的損失。
· 
該公司風險監測機制，提供相對及絕對「top-down(由上而下」鳥瞰式風險評估。
(三)鎖定benchmark之投資
· 如Franklin Templeton Fixed Income Group。
· 
該公司固定收益及多幣別資產投資經理人，結合其風險監測機制，依據benchmark作為投資評估參考。
· 利用每天、不間斷的風險報告及投資組合風險分析來管理其投資組合風險。
五、風控部門及投資小組如何管控風險?

(一)風險控制：針對絕對損失發生之機率及額度設限
· 
此為由下而上分析法則最主要之運作方式。
· 
經由多角化分散、預先規劃、以及法規遵循之限制，來建立風控機制。
· 風險控制包括以下重點：
· 
基本風險及績效貢獻報告。
· 
投資組合集中度之審視。
· 
複雜證券之評價。
· 
交易對手信用風險監控。
(二)
風險管理：結合風險、投資經理人信念、以及投資目的
· 投資組合經理人沒有承擔風險就無法獲得超額報酬。
· 投資風險管理精神在於了解風險、接受風險、以及獲得風險貼水。
· 
風險管理方式包括以下重點：
· 
對關鍵性帳戶採取由上而下鳥瞰式風險評估，並對帳戶經理人提出書面報告。
· 
對關鍵性帳戶採取由下而上之詳細風險評估。
· 
大量的風險評估報告。
· 
投資執行長每月對關鍵風險及投資組合暴露之彙整。
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六、Franklin風險管理程序圖解
個別證券的選擇(投資組合的建立(投資組合的評估(個別證券的選擇(…(如上圖依序循下去)

(一)個別證券的選擇：藉由基本分析、風險評估、以及經風險調整後之潛在報酬，挑選個別證券。
(二)投資組合的建立：基於個別證券分析、分散投資、證券間之低度相關、並結合總體經濟的分析，建立最佳之投資組合。
(三)投資組合的評估：提供顯而易懂之絕對及相對風險評估分析，以協助帳戶經理人確認其風險暴露是否與其原先之想法及預測一致。
七、風險評估報告架構圖
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(一)詳細分析個別帳戶：
· 參與人員包括各帳戶經理人及分析師。
· 基金帳戶績效之檢視。
· 聽取投資委員會報告。
· 風險模型及分析。
(二)經理人對帳戶之複審：
· 參與人員除上述各帳戶經理人及分析師之外，再加上各個投資組合小組之組長。
· 
詳細評估各個投資組合風險。
· 彙整風險控管之執行結果。
· 整合及分散之評估。
(三)風險監控：
· 參與人員為投資執行長、以及各帳戶經理人。
· 
報酬與風險之分析。
· 交易對手信用風險報告。
· 
對結構較複雜證券之評估。
(四)風險評估報告：
· 參與人員為投資執行長、公司管理階層主管。
· 
投資執行長每季提出風險評估報告以及對績效的評論。
八、常用風險與績效評估軟體
(一)Charles River

· 投資組合管理
· 全球投顧遵循
 (二)BARRA Aegis

· 股權及平衡帳戶風險模型
· 因素分析
· 最適投資組合
 (三)FACTSET

· 部位管理及投資組合貢獻
· 帳戶經理人及分析師之投資績效追蹤
 (四)BASE 2 PAS

· 投資組合評估系統
· 每季評估股權帳戶
 (五)Barclays Enterprise Point System

· 每日分析固定收益證券之風險
· 每季評估固定收益證券績效
 (六)PMA

· 廣泛之績效及風險資料庫
· 提供重要績效評估資訊
 (七)CAPS

· 綜合指標及全球投資績效標準評估報告及追蹤系統
陸、投資機會
 一、全球投資機會展望
(一)
更多資本流入新興市場
已開發國家與開發中國家經濟復甦力道之不同，將使得新興市場貨幣升值，進而影響新興市場國家貨幣政策趨緊。此效應將吸引更多的資本流入新興市場，並帶動該等國家進入經濟大幅成長的循環周期。
(二)
新興國家潛藏資產泡沫化風險
資本的流入恐對新興國家的貨幣當局帶來嚴峻的挑戰。中期而言，當資本流入時，若政府當局未有因應對策或抗拒結構性的改變，很可能導致資產泡沫化。也因此，景氣復甦快速的新興國家，均審慎的採取緊縮貨幣政策來因應。
(三)
全球經濟可望持續成長
· 多數已開發國家在維持經濟持續復甦之時，均面臨很大的考驗，特別是日本和歐元區，必須克服過度槓桿操作的問題、就業市場疲軟的問題、銀行體系脆弱的問題、以及面對財政政策的挑戰，但Franklin認為，全球經濟可望在上升的軌道上持續成長。
· 日本及歐元區國家經濟成長疲軟，使其對出口需求減緩，恐對新興市場的經濟成長帶來不利的影響。但Franklin認為，實質資本流入新興市場，可望抵銷上述不利的效果。
· 
雖然南歐的主權債務危機在歐洲蔓延開來，但Franklin認為，應不致癱瘓全球融資體系。
二、
已開發國家與開發中國家經濟復甦差異之探討
(一) 雖然在2008年第3季亞洲區出口大幅下滑，但由於區內部份國家之內需力道強勁，使得經濟仍持續成長，Franklin認為未來走勢依然看俏(圖1及圖2)。
[image: image8.emf]投資相關資訊 最適投資組合



投資模型



INPUT OUTPUT



PROCESS

[image: image9.png]General Government Debt, % of GDP as of April 2010

2007 2009 20106)  2015()

G20 613 725 768 525
Advanced G-20 Economies | 773 969 1044 174
Emerging G-20 Economies | 373 374 370 27
Japan 1877 2177 EZ) 2500
taly. 1034 1158 188 1207
United States 621 832 28 1097
India 792 80.8 780 573
Germany. 650 725 767 815
France. 638 4 82 us
United Kingdom 441 68.2 782 w08
Brazil 652 68.9 &2 a1
Mexico 82 449 s 24
Korea 28 326 63 %2
Indonesia 69 2.6 25 21
China 208 189 20 175
Australia 04 155 128 28
Russia 85 20 81 130





(二)
由於全球金融危機接二連三重創美國及歐洲等已開發國家，新興國家如中國的資本流入抵銷對外貿易出口下滑的不利影響，進而將中國的經濟成長向上推升(圖3)。
(三) 亞洲國家(除日本以外)金融體系存放比率偏低，銀行似可增加放款業務(圖4)。
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(四)
美國金融業已完成80%資產減損；英國及歐元區的銀行業亦認列70%資產減損。全球已認列1.6兆美元損失，預期資產減損總額將達到2.3兆美元(圖5)。
(五)
在政府債務佔GDP的比率方面，新興市場國家的表現仍優於已開發國家(圖6)。
(六)
一般而言，負債水準較高的國家，在遭遇金融危機時，其財政赤字易於惡化，並造成債務更進一步上揚(圖7)。
[image: image12.png]Reporting Framework Target Audience

Summary Level Reporting
« CIO Risk Summary Quarterly.
Performance Commentary

Risk Oversight
« Performance and Risk Dashboard - Chief Investment Officers

« Counterparty Risk Reports * Oversight Portolio Managers
+ Complex Security Evaluation

Manager Review

 Detalled Risk Review
Manager Review

« Executive Risk Summary
+ Composite Dispersion Review

Detailed Account Analysis
« Fund Review Package - Portolio Managers.
+ GAS Reporting Package - Analysts

+ Board Reporting Account Analysis.

« Risk Modeling and Analysis



[image: image13.png]U}S. Market Volatility

VX Areuszed Vot

sancs ouas Norss =3 s ngss =

e spra

VIX: The Chicago Board Options Exchange SPX Volatility Index reflects a market estimate of fofure
wolatilty of the S&P 500.

‘TED Spread: The difference befween the 3-month LIBOR rate and the yield on the 3-month T-bill
Measures the premium banks have to pay over treasuries.

R EEsLE

H

&

Wassoa





[image: image14.png]Eurozone Market Volatility

VDA (Armusizd Voasity)
e

'VDAX: Indicates the fluctuations expected in the DAX German equity index over the following 45 days.

3-Month German Treasury Bill vs. 3-Month Euro LIBOR: The difference beween the 3-month LIBOR. rate
and the yield on the 3-month German T-bill. Measures the premium banks have fo pay over governments fo
‘borrow euros for 3 months.

[T —



(七)
大致來看，新興國家擁有較低的預算赤字，且預期都將有顯著的改善(圖8)。
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(八)
此外，新興國家亦擁有較低的政府債務，預期已開發國家債務水準將快速上揚，進而威脅其傳統上國家主權信用評等之相對優勢(圖9)。
(九)
由各國的政策反映出信用市場漸漸復甦，促使市場波動性及信用貼水亦逐步回到金融危機前的水準。此外，更將歐元區因主權債務危機引發系統性問題的機會大幅降低，進而避免流動性風險以及接踵而至的違約事件(圖10及圖11)。
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(十)
由於信用風險差距縮小，新興市場發行的信用工具，已逐漸吸引全球資本的流入(圖12)。
(十一)
中國房價開始上揚，但消費者支付能力亦同步增加，所以預期中國房市會泡沫化，目前似乎言之過早(圖13)。
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(十二)
在就業方面，新興市場的表現亦明顯優於先進國家(圖14)。
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(十三)
在經濟成長指標方面，如工業生產指標以及零售銷售指標，新興市場的表現亦優於先進國家，尤其是亞洲的新興市場(圖15)。
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(十四)
金融危機重創全球的經濟成長，但長期而言，新興市場的經濟成長受到的衝擊較小(圖16)。
(十五)
中國持續上升的經濟力量，從其GDP佔全球GDP的比重、以及貿易量佔全球貿易量的比重，可略見端倪(圖17)。
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三、中國經濟展望
(一) 人民幣走強助升亞洲貨幣
由於經濟成長以及經常帳盈餘，預期中國人民幣可望持續走強，進而成為穩定中國經濟的利基，未來亦將助升亞洲國家(除日本以外)的貨幣。
(二) 審慎調控經濟避免資產泡沫
中國貨幣當局以貨幣及財政政策雙管齊下的方法，因應經濟成長的趨緩，成功地降低出口不振所帶來的衝擊，並促使經濟迅速復甦。目前，中國貨幣當局審慎調控經濟，以避免景氣過熱所引發的資產泡沫化。
(三)
貿易帳及經常帳持續盈餘
雖然出口成長趨緩，中國仍持續保持貿易及經常帳盈餘。受惠於全球鉅額的資本流入，使得中國基礎建設的成本大幅下降。
(四)
預期經濟成長仍持續走穩
儘管經濟成長漸趨平緩，但預期未來成長仍可望維持穩健、高個位數字的表現。一旦經濟成長幅度不如當局預期，中國決策當局將調整政策作法，隨時加溫。
(五)
降低人民幣管制導正經貿失衡
允許人民幣更具彈性，將有助於人民幣走向國際化的道路。一旦如此，對中美貿易平衡、中國過份仰賴出口、以及通膨的控制，都將有正面的影響。
四、美元、歐元及日圓走勢探討
(一) 美元表現雖然不如大多數的貨幣，但是對歐元及日圓仍可望持續走強。
(二)
為因應全球金融危機，Fed史無前例地擴張資產負債餘額，試圖活絡信用市場，引導利率下跌。然而此舉恐連帶影響美元的走勢，使美元因貨幣基礎擴大而受到走貶的壓力。另外，貨幣基礎擴大加上放款條件的放寬，將使經濟體系創造出超額流動性，除非Fed有完整的配套措施(圖18)。
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(三)
2009年Fed握有的資產型態已漸漸向長期性資產移動，此將使Fed面對經濟復甦以及流動性必須收回時，更顯得綁手綁腳(圖19)。
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(四)
為緩和信用緊縮對經濟所造成的損害，各主要央行均對金融體系注入大量的資金，且成功地達成活絡信用市場的主要目標，但這些措施恐將成為日後長期的成本(圖20)。
(五)
對於非金融體系私部門的信用成長之貢獻，歐元區銀行業在信用擴張的角色扮演，顯然優於美國及英國(圖21)。
(六)
從信用貸款佔GDP的比重來看，美國非金融業公司企業在信用貸款的運用空間顯然優於歐盟及英國(圖22)。
(七)
由於嚴重的失業率，加上勞工生產力的相對優勢，使得美國單位勞力成本大幅走低，同期間，歐元區並未有相同下降的經驗(圖23)。
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(八)
已開發國家財政赤字佔GDP比重探底，嚴重衝擊各國融資成本並加重債務的負擔(圖24)。
(九)
從歷史資料顯示，美元兌日圓的匯價與美日利差之間，存有強烈的正相關，其中一部份乃肇因於日本投資人鉅額國際投資組合，以及美國相對較高之利率(圖25)。
(十)
日本人口結構中，老年人口比例增加使得儲蓄減少、消費增加，預期未來日本經常帳恐將面臨更大的壓力，加[image: image30.png]Credit to GDP, in Percent, as of 9/30/09
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上財政問題，預期未來日圓走貶的機會較高(圖26)。
柒、總結與建議
本次參加「Franklin 2010資產管理研討會」，目的在藉由參加相關投資研討課程及實地參訪觀摩帳戶操作，研習投資組合管理模式、固定收益証券投資、結構化金融產品、風險管理與投資機會等，供本行選擇投資工具種類範圍之參考，以利因應不同市場趨勢，增加投資彈性及提高外匯存底投資收益。心得為：
1、 決定最適投資組合必須綜合考量資本市場的投資機會、投資者的財務能力及投資偏好：
（1） 策略性資產配置係考量一般市場狀況下之最佳資產組合，其亦顯示投資者對風險的長期態度，可用於作為投資者重要的投資基準。
（2） 戰術性資產配置強調的重點在於如何利用資本市場狀況之變動牟得利益，而資產類別間相對價格的效率不足性源自於市場對資訊的過度反應；在該動態過程中，投資者應根據各自不同之認知調整資產配置，以追求心目中的最佳投資組合。
2、 債券投資相關工具及策略日益複雜，且近來市場價格波動加劇增添投資難度，為在合理有限之風險下，提高投資收益，可彈性運用信用衍生性產品以加強投資組合管理之效率，以及對固定收益証券投資組合之風險管理。
3、 MBS之信用品質及獲利俱佳，主要投資風險包括信用風險、流動性風險及市場風險，有關增加投資收益及避險建議包括：（1）從事TBA Dollar Roll交易（2）投資Specified Pool（3）利用CMO管理提前還款風險（4）利用衍生性商品進行利率避險。
4、 基於適度承擔風險，方有機會賺取超額利潤之信念，Franklin將風險管理機制與投資程序密切整合，並透過投資組合評估，確保投資部門適當認知、分配風險，且從中獲得應有報償。
已開發國家及發展中國家經濟復甦程度之差異，利於新興市場貨幣升值，並促使其貨幣政策趨緊，預期此將吸引造成資本流入，進一步刺激新興市場經濟更強勁成長。
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