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參加Goldman Sachs Asset Management舉辦之投資研討會心得報告
1、 前言
職奉　派赴香港參加Goldman Sachs Asset Management於民國100年3月14日至3月18日舉辦之投資研討會(Investment Workshop)。本次研討會課程豐富緊湊，理論與實務兼具，內容除涵蓋股票與固定收益商品投資，亦涉及其他投資工具與相關議題，範圍相當廣泛。主辦單位邀請來自外部專業訓練機構ACF Consultants Ltd之Dr. Paul Dawson講授投資管理基礎理論與策略，並在授課之後，輔以電腦實作模擬，進行個案分析討論，另安排該公司全球相關部門主管講授該公司實務運作狀況。課程內容主要包括：(一)由投資組合管理基礎理論切入，簡介風險與報酬間之取捨關係及績效評估等；(二)講授股票投資基本分析與數量分析，並論及REITs、避險基金與私募基金等；(三)介紹固定收益商品之投資策略，並講述利率交換、CDS等衍生性商品；(四)介紹該公司股票與固定收益商品投資策略，並論及當前全球所面臨之投資趨勢與發展。
此次與會人士主要來自台灣、香港、中國大陸、韓國、印尼、坦尚尼亞、烏干達、巴林、俄羅斯等亞洲、非洲及中東國家之央行、主權財富基金、證券公司及勞退基金公司等55人。課程期間，學員間彼此經驗交流，個人覺得受益良多。
本報告將分四大部分，第一部分為簡介Goldman Sachs Asset Management，第二部分為介紹該公司固定收益商品之投資哲學與流程，第三部分為探討新興市場債券在全球債市之重要性，最後作成結語與建議。
2、 簡介Goldman Sachs Asset Management
1、 高盛集團
高盛集團(Goldman Sachs Group Inc.)成立於1869年，總部設於紐約，2008年9月21日由投資銀行轉型為銀行控股公司。依據The Banker雜誌 2010年7月資料顯示，該公司資本及資產分別排名全球第16大及第29大，均排名美國第5大。該集團提供投資銀行、資產管理、金融諮詢及證券業務等多元化金融服務，旗下業務分為四大部門：投資銀行、投資與放款、機構投資人客戶服務及投資管理。
目前該集團員工總數約35,700人，在全球逾20個國家設有40個以上之營運據點，服務對象遍及全球機構投資人(退休基金、基金會、銀行、保險公司、一般公司)、政府及個人。
2、 高盛資產管理公司
高盛資產管理公司(Goldman Sachs Asset Management，簡稱GSAM)於1988年成立，2010年9月底經管資產達7,008億美元，名列全球前10大資產管理機構，在全球設有29個據點，擁有超過1,800名專業人士。該公司在風險預算及風險最適化方面位居全球領先地位，旗下有Fundamental Equity、Global Fixed Income and Liquidity Management、Quantitative Investment Strategies及Alternative Investment等部門。    

3、 GSAM之風險管理架構
該公司採取多層級之風險管理架構，第一層為前台投資團隊，第二層為投資管理部門風險委員會(Investment Management Division Risk Committee)，第三層再輔以多個公司風險管理小組(Firmwide Risk Management Groups)。 

第一層投資團隊必須遵守定義完善之投資組合管理準則與暴險限額，並運用該公司交易與經紀業務研發之自有風險管理工具進行風險控管。
第二層投資管理部門風險委員會之工作主要包括：(一)建立與執行投資組合風險管理準則、管理流程與限額；(二)投資組合部位與績效，持續和投資組合管理人保持連繫；(三)確保部門風險管理人、公司風控單位及法令遵循單位之間維持定期對話與互動；(四)直接向投資管理部門執行委員會(Investment Management Division Executive Committee)報告。
第三層包含多個公司風險管理小組，主要工作包括：(一)針對GSAM投資管理業務，提供獨立控管與監督；(二)直接向董事會與財務長(CFO)報告，以確保風險管理自主性；(三)由專業團隊監督與審視市場風險、信用風險、流動性風險及作業風險等。
3、 固定收益商品之投資哲學與流程
對於受託管理資產，高盛資產管理公司結合由上而下之策略團隊及由下而上之投資類別團隊，運用基本面分析、數量分析及各項技術性研究，找尋具有潛力且分散化之投資商品，形成最佳投資組合建議，再交由投資組合團隊管理，並隨時確保投資組合操作符合客戶偏好要求。
以固定收益商品投資為例，該公司投資方法包括三個基本步驟：建立風險預算、建構與執行投資組合配置及監督風險與貢獻因素，謹分述如下：
一、建立風險預算
所謂建立風險預算(risk budgeting)，即基金管理人運用專業技能，尋找風險與資產最佳配置之可能投資組合，取得風險分散化好處，達到投資目標之決策架構。
該架構關鍵要素有三：客戶限制、市場限制及基金管理公司特有優勢。其中客戶限制因素包括超額報酬目標、追蹤誤差目標(Tracking error target)、存續期間限制、最低信用品質、槓桿運用及衍生性金融商品使用等；市場限制因素包括資產價格波動性、市場規模、市場組成、流動性及相對價值投資機會等；基金管理公司特有優勢因素包括投資策略紀錄(如資訊比率)、投資策略現有機會及預期市場創新或限制等。
以下舉例說明該公司如何建立風險預算：
首先，客戶在追求超額報酬最大化目標下，設定追蹤誤差限制，再由基金經理人依追蹤誤差限制，尋找能夠產生最大超額報酬之投資組合配置策略。
追蹤誤差係指投資組合報酬率偏離指標(Benchmark)報酬率之標準差，追蹤誤差愈小，代表投資組合報酬率愈接近指標報酬率，其公式如下：
T=Std{EPA}= Std{ EP-EB}

T表示追蹤誤差，EPA表示投資組合超額報酬率(亦稱主動報酬率)，EP表示投資組合報酬率，EB表示指標報酬率，Std表示標準差。
【個案一：僅投資公債】
目標：追求超額報酬最大化
限制：投資組合追蹤誤差設定在65bps

主動策略：公債
表一  風險預算個案一
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資料來源：GSAM

基金經理人依客戶要求，將追蹤誤差設定在65bps，透過由上而下(存續期間與國家)及由下而上(公債)之投資配置策略，可使投資組合達到34bp之超額報酬目標，資訊比率(information ratio，IR)為0.53。資訊比率係用於計算報酬相對於標準差之比率，其公式如下：
IR=G/T

G代表超額報酬率，T代表追蹤誤差。
該比率亦被廣泛運用於衡量基金經理人績效，其合理比率介於0.5至1之間；資訊比率若為0.5，代表基金經理人績效良好，若為0.75，代表績效非常良好，若為1，則代表績效卓越。
【個案二：除公債外，亦可投資非公債】
目標：追求超額報酬最大化
限制：投資組合追蹤誤差仍設定在65bps

主動策略：公債/Agency、MBS/ABS、公司債
表二  風險預算個案二
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資料來源：GSAM
基金經理人依客戶要求，將追蹤誤差仍設定在65bps，透過由上而下(存續期間、國家、部門)及由下而上(公債/Agnecy、MBS/ABS、公司債)之投資配置策略，可使投資組合達到56bp之超額報酬目標，資訊比率為0.86。由此可見，透過風險分散化，超額報酬及資訊比率均較個案一提升。
【個案三：除投資公債及非公債外，並納入貨幣投資】
目標：追求超額報酬最大化
限制：投資組合追蹤誤差仍設定在65bps

主動策略：公債、Agency、MBS/ABS、公司債、貨幣
表三  風險預算個案三
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資料來源：GSAM
基金經理人依客戶要求，將追蹤誤差仍設定在65bps，透過由上而下(存續期間、國家、貨幣、部門)及由下而上(公債/Agnecy、MBS/ABS、公司債)之投資配置策略，可使投資組合達到57bp之超額報酬目標，資訊比率為0.88。與個案二相較，將貨幣納入投資之後，風險又獲進一步分散，超額報酬與資訊比率亦均較個案二提升。
透過建立風險預算架構，基金經理人對於受託資產管理之操作將更精準。如圖一所示，當客戶將追蹤誤差設定在65bp時，該公司估計，在僅投資公債之情況下，約可創造34bp之超額報酬，若將公司債納入投資，約可將超額報酬提高至56bp，若將貨幣亦納入投資，約可再將超額報酬提高至57bp；當客戶將追蹤誤差限制提高至150bp時，該公司估計，若將高風險投資納入，約可將超額報酬提高至約118bp，將高風險投資及新興市場債券(Emerging Market Debt，EMD)納入，則可將超額報酬提高至約133bp。
圖一  投資選擇與超額報酬之配置
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資料來源：GSAM
二、建構與執行投資組合配置
在建立風險預算架構後，該公司運用專業交易能力，依最佳投資建議建構與執行投資組合配置。例如：在國家別方面，買進歐元地區及賣出美國；在貨幣方面，買進美元及賣出加幣。
以下分述該公司四個執行策略團隊：
（1） 存續期間團隊：成員7人，設於紐約、雪梨及倫敦，負責全球主要市場之利率走勢判斷。該團隊針對利率進行基本分析，評估其與市場觀點差異後形成決策，並據以建構投資組合。
（2） 國家團隊：成員6人，設於倫敦，負責全球主要市場中具有相對投資價值之國家分析與篩選。該團隊採取總體研究方法，進行基本分析與數量分析，選出具投資價值國家，並採用避險工具，確保其與存續期間團隊之報酬相關係數降至最低。
（3） 貨幣團隊：成員8人，設於倫敦與雪梨，負責G10與新興市場中具有相對投資價值之貨幣分析與決策。貨幣投資主要評量因素包括：競爭力(如經常帳水準及變動)、貨幣政策(如短期利率與利率走勢)、財政政策及政治發展趨勢等。
（4） 跨部門團隊：成員4人，設於紐約與倫敦，負責市場中各主要部門投資權數配置。該團隊除分析與投資公司、Agency與non-Agency不動產抵押貸款及新興市場等主要部門外，若其他部門(如美國地方政府債券)有好的投資機會，亦會進行投資配置。
三、監督風險與績效貢獻因素
2004年GASM採取以因素為基礎之全球固定收益商品風險模型(Factor-Based Global Fixed Income Risk Model)，該模型在風險控管上具有四項重大進展：
（1） 直接與投資過程連結，亦即風險衡量方式與實際投資組合風險承受情況一致；
（2） 以更細緻標準分解風險，分別從總投資組合、個別策略及個別證券衡量風險；
（3） 運用日資料，迅速將瞬息萬變之市場狀況納入衡量，俾利投資組合因應調整；
（4） 創造單一全球風險衡量標準，所有投資組合管理人、交易員及分析師以相同方式評估投資組合與投資策略風險。
由表四及表五可知，該風險模型係以由上而下及由下而上之各項投資策略為基礎分解固定收益商品投資組合風險，並採用日資料追蹤與控管各項投資策略之風險來源。
表四  投資組合風險分解
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資料來源：GSAM
表五  國家風險分解
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資料來源：GSAM
再者，該風險模型亦會監督績效貢獻因素，有助於詳細瞭解各因素對於固定收益商品投資組合之績效貢獻度。
由表六可知，2010年投資組合總報酬為574.5%，指標報酬率為458.7%，超額報酬率為115.8%。分析超額報酬之績效貢獻因素可知，前兩大獲利來源分別為跨部門(80.6%)及國家(34.6%)，而存續期間產生負面貢獻為-60.3%；另分析2010年各月份貢獻度可知，1月與4月貢獻最大，分別為53.0%及51.7%，5月負面貢獻最大，為-59.3%。
表六  績效貢獻彙總表
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資料來源：GSAM
該公司採取多層級且獨立之風險管理架構，有關固定收益商品投資之風險控管，謹說明如下：
在內部控管方面，由投資管理團隊主導，重點包括建構投資組合、遵循風險預算以及與負責監督工作之各部門保持密切互動；在外部控管方面，由全球法令遵循部門負責客戶投資準則及事後交易確認，由市場風險分析部門負責評估風險集中度及與指標報酬相比之績效表現，由評價監督部門負責確認公平價值，由信用風險部門負責交易對手信用評估。另外，各部門向高層主管提出報告，形成另一層之風險控管。
4、 新興市場債券在全球債市之重要性
一、新興市場國家之債務持續性
過去，相對於新興市場國家，已開發國家即使債務負擔高，償債能力卻鮮少引發擔憂，惟此情況已有所改變，以下將分四方面探討新興市場國家與已開發國家之債務持續性：
(一)經濟成長
依IMF統計數據顯示，1980-1999年間已開發國家實質經濟成長率較新興市場國家平均每年高出0.5% (請參閱圖二)，隨著已開發國家實質經濟成長率下滑及新興市場國家實質經濟成長率增長，兩者差距呈現逆轉，過去十年新興市場國家實質經濟成長率較已開發國家平均每年高出4%。據IMF預測，未來幾年新興市場國家實質經濟成長率相對較高之情況仍將持續；分析原因，已開發國家受信用緊縮及失業問題影響，經濟復甦恐呈停滯，而新興市場國家因家計單位借款較少，國內消費較不受衝擊，經濟可望持續復甦。
圖二  新興市場國家與已開發國家實質經濟成長率(1970-2009實際數據，2010-2014預測數據)
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金融危機爆發前，部分已開發國家依賴家計單位過度舉債消費刺激經濟成長，現在反陷入經濟低成長泥沼，因此短期內很難藉由高經濟成長率降低其債務比率。
2011年5月歐盟委員會提議，取消對部分經濟成長迅速開發中國家(如中國、印度及巴西等)之關稅優惠，優惠國數量預計由176個縮減為80個，此舉亦顯示全球經濟已出現改變。
(二) 財政狀況
過去十年，已開發國家財政餘額相對於新興市場國家面臨顯著惡化，依IMF統計數據顯示，1970-1999年新興市場國家財政餘額相對於GDP比率較已開發國家平均每年低1% (請參閱圖三)，惟自2000年開始，新興國家財政餘額大幅改善，2006年及2007年首次出現財政盈餘，使得新興市場國家財政餘額比率相對於已開發國家之差距逐漸由負轉正，2009年達4.8%。
圖三  新興市場國家與已開發國家財政餘額比率(1970-2009實際數據，2010-2014預測數據)
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就歷史來看，已開發國家政府赤字規模恐仍將居高不下，2010-2014年政府赤字比率預估將僅稍低於6%，高於1970-2009年平均赤字比率2.85%；相反地，2010-2014年新興市場國家政府赤字比率預估在2%以下，較過去四十年平均赤字比率3.35%下降。
(三) 債務融資成本
債務融資成本(即利率)會影響債務利息支出與償債能力，兩者間存在雙向非線性之因果關係，債務融資成本衝擊債務持續性，財政赤字及政府債務水準亦會衝擊債務融資成本。雖然新興市場國家償債能力發展趨勢似較已開發國家為佳，惟綜觀之，似尚未對兩者之平均債務融資成本造成衝擊；但若以特定國家之償債能力觀之，則似已對債務融資成本造成衝擊。
圖四  土耳其、巴西、希臘及葡萄牙公債殖利率
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由圖四可知，過去幾年巴西與土耳其融資成本呈現下降，反映總體經濟穩定方案成功消除對該兩國債務持續性之疑慮；相反地，葡萄牙及希臘政府債券利率上揚，反映市場對該兩國債務攀升憂慮日益增加，歸咎其原因包括財政赤字嚴重惡化、債務負擔高及缺乏明確的財政整合政策。
(四) 債務結構
一直以來，已開發國家可以透過在國內市場發行債券取得穩定資金來源，支撐大部分融資需求，然而新興市場國家僅在過去十年才開始依賴國內市場債券發行滿足較多之融資需求，惟兩者間之債務結構差距已逐漸縮減。
另外，就歐洲債務危機國家（葡萄牙、義大利、愛爾蘭、希臘與西班牙）來看，該等國家政府債務有相當大比例係由外國人持有，且債務以歐元計價，可避免各國政府透過鑄幣(seignorage)加重債務負擔。
二、新興市場國家之債券市場規模
(一)新興市場債券佔全球債券市場比例可望提高
新興市場國家與已開發國家之資本市場差異，主要在於規模與深度。就市場規模而言，已開發國家較新興市場國家具有優勢；就市場深度而言，無論是國家主權債券或公司債，已開發國家均享有較深化之國內市場，相對容易取得本國幣流動性，滿足融資需求。換言之，市場達一定規模後，由於投資者大幅增加與來源分散，且被納入主要市場指標，整體流動性將獲提升。
以2007年資料為例，新興市場國家GDP佔全球GDP比率為45%，但其債市規模佔全球債市規模僅11%，兩者差距說明富裕國家（依平均每人所得衡量）擁有較深化之資本市場（依市場規模相對於GDP之比率衡量）。
有關經濟成長與債市發展關係，看法眾多，本文謹舉出兩項主要理論：(一)著重需求面：假設高所得會刺激金融服務與證券需求，伴隨而來之金融部門發展將進一步促使儲蓄轉為投資，最終促進經濟成長；(二)著重機構發展，開發程度較低之經濟體存有法令不足與私部門結構缺失等問題，導致投資環境波動過大，不利資本市場發展。
展望未來，全球債市結構或將出現改變，已開發國家將被迫發行更多公債，融通鉅額財政赤字，因而提高其佔全球公債流通數量比例；新興市場國家可能為沖銷外匯市場干預而發行公債，因而提高其國家主權債券流通數量；新興市場國家之公司將更依賴多元化資金來源，此趨勢可能成為新興市場國家債市發展主要動力。
依歷史數據來看，經濟發展過程與金融市場深化程度明顯具有正向關係。目前新興市場國家國內市場漸趨深化，且隨著新興市場國家國民所得逐漸提高，金融市場深化趨勢也將持續進行。
(二)全球債市發展趨勢
由於新興市場國家經濟成長率預估將持續高於已開發國家，兩者間之所得差距將漸趨縮減，此意謂著新興市場國家債券佔全球債市重要性也將逐漸提升。
據Goldman Sachs預測，2010-2050年間，新興市場國家經濟成長率平均每年將較已開發國家高出2.6%，主要係因新興市場國家生產力受惠於投資與人力資本而大幅提升。基於上述預測，新興市場國家產出佔全球產出比率將由2010年之47%提高至2050年73%。
另Goldman Sachs預測，2010-2050年間，新興市場國家每人所得成長率平均每年將較已開發國家高出3%，新興市場國家平均每人所得預估將由2009年之12,400美元成長3倍至2050年之49,900美元，同期間已開發國家由35,200美元成長1倍至73,300美元（請參閱圖五）。
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2007年新興市場國家債市佔全球債市比率為11%，據Goldman Sachs預測，2030年該比率將提高至30%，2050年再提高至將近40%。2007年金磚四國（BRICs）【註】債券市場佔全球債市6%， 2030年將提高至近20%，2050年將達25%以上。2007年全球市場規模超過55兆美元，預測2030年將提高100兆美元以上，2050年再攀升至440兆美元。
全債債市區域分配圖也將出現大幅變動，不含日本在內之亞洲債市比率預計將由現今之8%提高至2050年之31%，主要係從不含美國在內之已開發國家中取得市佔率，美國因債市規模龐大，預估仍將維持原有比例。整體而言，新興市場國家佔全球債市之比例將提高，已開發國家則將喪失一些市佔率。
三、新興市場國家之債券市場永續性
新興市場國家在全球債市佔有率可望提高之假設前提為，新興市場國家能夠持續轉型為總體經濟相對穩定之國家。財政穩健、政府部門負債較低、政府債務結構改善、外匯存底高及對抗通膨能力提高等因素，有助於提升新興市場國家財政政策與貨幣政策執行能力，減緩經濟下挫衝擊。再者，採取穩健經濟政策之國家不僅可避免經濟急速下降，亦可減少爆發金融危機可能性。Goldman Sachs認為，新興市場國家經濟成長波動性正持續獲致改善中。
一個國家政府治理能力與經濟發展亦息息相關，是故新興市場國家債市若要進一步發展，則有必要提升政府治理能力。World Bank採取六項指標衡量一國政府治理能力，包括(1)聲音與權責：係指人民選擇政府、自由表達、集會與媒體自由程度；(2)政治穩定與暴力：係指政府採取違憲或暴力手段導致政治不穩定可能性；(3)政府效能：係指政府提供服務之品質及政策形成與執行品質等；(4)管理品質：係指政府制定與執行穩健政策以協助民間部門發展之能力；(5)法律規範：係指契約執行、財產權、警察與法院等之品質；(6)貪污：係指公器私用情形。
影響債券市場深度因素很多，需要政策配合建置各項設施，初始階段包括改善市場結構(如功能健全的主要交易商系統、有效率的交易平台及穩健的清算交割系統)、良好的公司治理與透明化，以及擴展國內機構投資人基礎；更高階段包括強化主要交易商系統流動性、創造借券市場、提供更好債市資訊、擴大國外機構投資人基礎及發展衍生性商品市場等。
新興市場國家經濟成長已促進金融市場發展，但唯有新興市場國家執行強化資本市場之改革措施，才能確保金融市場持續發展。
伍、結語與建議
一、投資最高原則在於追求風險與報酬之最適投資組合
風險與報酬是一體兩面，追求高報酬同時也隱含著高風險，因此衡量投資績效必須同時考慮報酬與風險。再者，在建立一個最適投資組合前，必須先了解自身風險承受度，再據以設定預期報酬率。以央行為例，外匯存底資產管理首重安全性與流動性，故投資必須選擇安全性相對較高之固定收益商品，至於其他機構依其風險承受度，可以投資較高風險之證券，以追求更高報酬。
二、投資風險可以透過資產多元化配置分散
投資風險源於無法預期之負面結果，包括信用風險、市場風險、流動性風險、作業風險、法律風險及聲譽風險。報酬因承擔風險而產生，為追求報酬必須承擔風險，然而透過資產配置分散化可以降低個別風險(idiosyncratic risk)，但無法降低系統風險(system risk)。例如油價飆升，汽車產業可能受到嚴重衝擊，石油公司卻獲利增加，兩者間相關性低，有助於降低投資組合風險。
三、面對瞬息萬變之金融局勢，須加強風險控管並動態調整
2008年金融危機席捲全球以來，全球投資人對於各種商品投資之風險趨避行為大幅提高，風險控管及投資多元化再度成為關注重點。目前全球金融市場雖已逐漸擺脫美國次級房貸風暴陰影，歐洲主權債券危機卻又接踵而至，加上近來中東政局動盪及日本大地震，全球金融市場瞬息萬變，面對當今金融局勢，加強風險控管更為迫切，即使過去視為安全無虞之投資，也必須審視注意其可能債信變化，並以動態調整策略因應風險。
四、新興市場國家債券在全球資產配置地位日益重要
新興市場國家經濟成長持續高於已開發國家，且新興市場國家債券在全球債市之重要性逐漸提升，加上2008年金融危機讓投資人重新審視新興市場國家與已開發國家長久以來之分野，因此將新興市場國家債券納入投資組合，不僅反映全球債市之投資機會所在，也反映新興市場國家與已開發國家兩者間之風險分布情形。尤其，金磚四國（BRICs）經濟成長迅速，國家人口數龐大，且債市規模達新興債券市場一半以上，在全球資產配置策略上，已從利基轉為核心。
【註】繼金磚四國（包括巴西、俄羅斯、印度及中國大陸，簡稱BRICs）報告掀起新興市場投資熱潮後，Goldman Sachs於2005年又提出Next Eleven (N-11)報告，以國家人口數及經濟發展潛力為標準，篩選出十一個具有影響力國家，包括墨西哥、印尼、南韓、土耳其、孟加拉、埃及、伊朗、奈及利亞、巴基斯坦、菲律賓及越南。Goldman Sachs認為，前述十五國係目前全球最具投資吸引力國家，且今年以來，全球經濟成長動能亦大部分來自這些國家。 [image: image12.png]
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