行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書

（出國類別：其他）
參加Western Asset Management
「固定收益與投資產品」研討會心得報告
服務機關：中央銀行

出國人職稱：一  專、辦事員

姓      名：鄧雪蘭、林文怡
出國地點：美國加州Pasadena

出國期間：100/06/04~100/06/19

報告日期：100/9/8

目      錄

2壹、 前言


4貳、 投資組合評估系統介紹


10參、 Western Asset Management之投資哲學與策略


17肆、 新興市場債券


24伍、 新興亞洲主權債券


30陸、 結語





1、 前言

職等奉派參加Western Asset Management於6月6日至6月17日舉辦之Fixed Income Markets and Investment Products Training Program。該研討會主軸為固定收益市場、產品與投資策略；各場研討會除分析當前全球金融市場展望，並介紹各種固定收益投資商品。會中分析之固定收益產品，包括新興市場主權債（Emerging Market Sovereign Debt）、抗通膨債券(Treasury Inflation Protection Securities)、公債（Government Bonds）、政府擔保債券（Agency Bonds）、公司債（Corporate Bonds）、結構性商品（Structured Products）、投資等級信用商品(Investment Grade Credit)等。此外，並介紹該公司組織結構、投資決策過程、資產管理架構、風險管理與相關投資法規（Risk and Regulations）及後勤支援架構（Support Structure）。

本訓練課程除職等外，另有菲律賓央行行員、哥倫比亞央行行員、澳門金融管理局職員及來自日本、義大利、沙烏地阿拉伯等國之資產管理或風險管理相關人士，主講者則多為Western Asset Management負責相關投資產品或事務者。學員與主講者互動熱絡，學員間意見交流頻繁，令職等獲益良多。

本報告分為四部分，第一部分投資組合評估系統介紹，第二部分陳述Western Asset Management之投資哲學與策略，第三部分介紹新興市場債券，第四部分概述新興亞洲主權債券之投資機會，最後則為結語（心得及建議）。若有疏漏錯誤之處，尚盼長官同仁不吝指正。

2、 投資組合評估系統介紹

為使前、中、後檯運作順暢，該公司後勤支援架構網絡涵蓋多種來源系統，功能相似之不同系統間彼此整合連結，即時有效稽核交易正確性，並作各項投資分析報表，供決策人員參考。其後勤支援架構，詳參附錄。

為確保投資組合資料完整性，正確評估投資組合債券價值及瞭解風險所在，該公司透過Axiom、YieldBook、Point等評估系統，每日及每月定期列印評估報告，並根據報告結果作風險管理及適當處理。

Axiom評估系統係用於股票操作，由於股票非屬本行現行之資產投資標的，職等並未對此系統作進一步瞭解。以下僅就YieldBook及Point兩大主要債券投資組合評估系統作簡介：

1、 YieldBook
此債券投資組合評估系統之命名由來，係取自於有『債券市場聖經』之稱『Inside The Yield Book』
，於1980年代末期所開發出。花旗集團Global Fixed-Income index Group於2003年加入，系統研發至今已歷經二十餘年，為投資顧問、保險公司、銀行及對沖基金等專業投資經理人所普遍使用。
據該公司使用人員表示，該系統所涵蓋之債券總數達20,000，且可以自行新增債券；惟其坦言由於使用介面操作設計方式，非新手容易上手之系統。據職等瞭解，使用者需經過相當長一段時間之訓練才能熟悉整個系統介面操作。

該系統所涵蓋之債券種類，詳如下表：

表1

	債券種類
	涵蓋內容

	政府債券
	Treasury Bonds, Notes, Bills, Strips

Agency Bonds, MTNs

TIPs

	公司債
	Bonds, MTNs

Floaters

Eurobonds

High Yield (Step-Up, ZTF, PIK)


	抵押債券
	Fixed Rate Pass Through Pools

ARMs, ARM Jr-Sr

Mortgage Derivatives (CMO, IO/PO, Floaters)

ABS Home Equity Loan, Manufactured Housing, Credit Cards, Auto Loans)

CMBS

	固定收益衍生性商品
	Options on Bonds

Future, Options on Futures, Eurodollar Futures, Bankers Acceptance Futures

Swaps, Swaptions

Caps & Floors

Credit Default Swaps

	國際及新興市場
	All Major Government Bond Markets

North America, Europe, Asia Pacific, Latin America, the Middle East, and Africa

Currency Forwards

Cross Currency Swaps


該系統只適用於債券，並不涵蓋股票，惟對於僅投資固定收益之金融機構，其分析功能應已足夠。YieldBook主要功能包括：
(1) 投資組合分析（Portfolio Analysis）

(2) 交易分析（Trades Analysis）

(3) 指數分析（Analysis on Indexes）

(4) 報告表（Reporting）

(5) 研究資料庫（Research Library）

2、 Point
此投資組合評估系統係由已於2008年倒閉之Lehman所研發，由於Lehman部分業務為Barclays所併，目前Point評估系統專利權歸Barclays Capital所有。

使用Point之客戶群分布，詳如下圖：

圖1
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由上圖觀之，使用Point之客戶資產管理經理人占一半，其次為保險公司，兩者所占比重達70%，顯見該系統頗受市場歡迎。

Point使用涵蓋固定收益、股票及衍生性商品三大領域，對於投資固定收益、股票及衍生性商品之機構，可提供進階投資組合建構、風險預估及績效分析之全方位整體性分析。

Point主要功能包括：

(1) 指數報告表（Index Reporting）

(2) 投資組合管理（Portfolio Management）

(3) 全球風險模型（Global Risk Models）

(4) 混合績效貢獻（Hybrid Performance Attribution (HPA)）

(5) 投資組合最適化（Portfolio Optimizer）

(6) 情境分析（Scenario Analysis）

據該公司人員表示， Point使用較為廣泛，內部定期會議評估報告主要係採用Point列印相關資料與分析報表。然而，該公司並非全盤採用Point所有數據，尚會根據該公司專業人員分析判斷作部分調整，以免報表有所偏頗致影響投資分析與判斷錯估。

例如，評估Agency MBS績效之Option-Adjusted Spread (OAS，選擇權調整後利差)模型，基於(1)該模型假設遠期利率曲線（Forward Curve），但該假設遠期利率曲線並未如期實現，(2)模型需仰賴過去提前清償經驗，但提前清償經驗無法適用，以及(3)假設目前波動率（Volatility），但波動幅度縮小等因素，均可能導致模型無法正確預估績效，而影響投資分析判斷。

OAS係為長期利差衡量方法，一般所採用之Hedge-Adjusted Carry (HAC)則以短期（1至2個月）來衡量利差。該公司採取Hedge-Adjusted Carry (HAC)模型，係以中期（3至6個月）提前清償趨勢，決定duration及carry；在各種利率情境下之提前清償率，決定convexity。因此，可以下列公式表示：
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＝ Hedging-Adjusted Carry (HAC)

藉由該公司自創HAC，進一步評估現行投資MBS之權重是否合宜並作適當調整。

3、 租用價格

YieldBook及Point兩大主要投資組合評估系統在使用投資工具範疇有所不同，租用價格理當不同。過去Lehman以較優惠價格甚至僅酌收象徵性費用提供給客戶使用，如今Barclays Capital承接此系統後，不再給予客戶優惠。該公司人員雖未透露兩系統之租用價格，但據猜測Point租用價格至少比YieldBook高出一倍之多。儘管如此，或因其使用介面操作設計便利，加上涵蓋產品較為廣泛，即便租用價格高於YieldBook，仍普遍為投資經理人所接受。

3、 Western Asset Management之投資哲學與策略

Western Asset Management的投資哲學為長期投資、基本面導向之價值投資(long term, fundamental value orientation)及多元化策略(diversified strategies)。 

就投資策略而言，Western Asset Management採取由上而下(top-down)及由下而上(bottom-up)雙向考量。前者偏重分析各國央行政策與全球經濟環境，後者則進行密集研究並選擇標的價值誤遭低估時入場，求取長期較高報酬。

此外，Western Asset Management認為不同屬性之客戶，應重視收益產品的不同面向。例如公共退休基金(public pension funds)應著重投資之總報酬，一般企業退休基金著重於資產負債管理，捐贈與基金會重視創造超額報酬(alpha generation)，政府機關重視資產品質與流動性，一般投資人則重視保本及收益。

根據該公司追蹤研究，投資人可依市場景氣循環研判，採取Alpha、Single Beta或Multi-Beta投資策略。當經濟與信貸基本面開始進入成熟期，投資組合採取Alpha投資策略，可自放空部位獲利，即當市場投資人重新評估風險時，專業投資經理人透過Alpha投資策略靈活運用，可利用各部門內市場弱點，藉由價值之錯置（mismatch）從中牟利。

動態固定收益投資策略之市場景氣循環如下：

圖2

Dynamic Fixed Income Through a Market Cycle
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以下僅就Alpha、Single Beta及Multi-Beta投資策略作說明：

1、 Alpha投資策略

 Alpha投資策略係利用全球Alpha投資機會（Global Alpha Opportunities）、全球信用絕對報酬（Global Credit Absolute Return）、強化商品（Enhanced Commodity）、管理貨幣（Managed Currency）、全球主權投資機會（Global Sovereign Opportunities）等之多/空策略（Long/Short Strategies）運用，以賺取超額報酬。

在經濟與基本面情況疲弱時，採取Alpha投資策略可保有資本並產生正總報酬。

2、 Single Beta投資策略

Single Beta投資策略包括High-Yield、Bank Loan、Emerging Markets、ABS/MBS Structured、Agency MBS及Investment-Grade（IG）Credit。

當經濟與基本面情況疲弱時，採取Single Beta投資策略，其績效表現不如Alpha投資策略。根據研究顯示，在1999年7月至2002年10月間High-Yield利差在39個月中由556個基點放寬至1093個基點，其表現不及10年期美國公債，請參下圖：

圖3
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3、 Multi-Beta投資策略

Multi-Beta投資策略包括全球多元投資（Global Multi-Sector）、絕對報酬（Absolute Return）、全球主權債（Global Sovereign）及亞洲債券（Asian Bonds）。

今年初以來，由於歐債危機愈演愈烈，擴及義大利與西班牙，年中又逢美國民主與共和兩黨針對提高舉債上限，最終兩黨達成協議，暫時解除迫在眉睫之美國違約危機。惟信評公司S&P於2011年8月5日將其「AAA」之最優債信評等調降一級至「AA＋」，並表示若美國減赤計畫未能順利執行，未來兩年可能再調降美國信用評等。由於歐美財政體質日益惡化，對美債與歐債信心不足，亞洲債券似愈來愈受投資人青睞。有關新興亞洲主權債券於第伍部分再詳述。

4、 Multi-Beta與Alpha並行投資策略

根據過去經驗，該公司認為目前市場處於利率上升階段，應採取Multi-Beta與Alpha並行投資策略，可獲得較佳報酬。

據該公司研究，在1993年10月至1994年11月間以及2003年6月至2006年6月間，分別處於債券殖利率快速攀升（Spike market）以及債券殖利率逐步上升（Escalator Market）時期，請參圖4及圖5。

圖4
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圖5
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1993年10月至1994年11月間（圖4），10年期美國公債殖利率在13個月內由5.2%升至8.0%；2003年6月至2006年6月間（圖5），10年期美國公債殖利率在三年內由3.1%升至5.2%。其獲利表現較僅投資High-Yield、Bank Loan、Emerging Markets之Single Beta投資策略要來得好。

因此，市場處於利率上升階段，動態性固定收益投資重點將採取Multi-Beta與Alpha並行投資策略。

5、 過去十年投資固定收益各部門之年報酬率比較

該公司根據Barclays Capital、Bank of America Merrill Lynch、JP Morgan等資料，比較2001年至2010年間投資各部門年報酬率如下表：

表2

	
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	Global Agg
	157
	1653
	1251
	927
	-449
	664
	947
	479
	693
	554

	US Aggregate 
	844
	1026
	410
	434
	243
	433
	694
	524
	593
	654

	US Credit
	1040
	1052
	770
	524
	196
	426
	511
	-308
	1604
	847

	US High-Yield
	528
	-141
	2897
	1113
	274
	1185
	187
	-2616
	5821
	1512

	US MBS
	822
	875
	307
	470
	261
	522
	690
	834
	589
	537

	US Treasury
	675
	1179
	224
	354
	279
	308
	901
	1374
	-357
	587

	Bank Loans1
	334
	264
	977
	528
	528
	693
	200
	-2931
	5192
	1039

	Non-Agency MBS2
	892
	1047
	412
	407
	326
	528
	-314
	-3040
	1341
	2305

	Emerging Markets3
	-79
	1424
	2882
	1177
	1186
	1049
	645
	-970
	2595
	1183


Source: Barclays Capital, except as noted.  Sectors represented by Barclays Capital U.S. indices.

1S&P/LSLA Index

2Bank of America Merrill Lynch ABS Home Equity Index

3JPMorgan Emerging Markets Bond Index

All figures shown in basis points.

由上表可知， 2002及2007年Global Agg之報酬最佳，該部門2002年之年報酬達1,653個基點，但2005年則表現最差，為-449個基點。2003及2007年US High-Yield 之報酬最佳；此外，在2008年金融風暴時表現雖非最差，但隔年表現則呈現180度大翻轉，成為2009年報酬最佳之部門。US Treasury則在2008年表現最亮麗，但2003、2004、2006及2009年之年報酬均敬陪末座。US MBS在過去十年間之表現並不突出，甚至2010年為報酬最差之部門；反觀，2010年報酬最佳之部門為Non-Agency MBS。

4、 新興市場債券

Western Asset Management於研討會時，曾提出經濟現勢分析及未來展望。雖然金融市場瞬息萬變，經濟發展未必如其預測，但從中不難得知該公司看好新興市場、著重介紹新興市場債券與新興亞洲主權債券之因。其經濟現況與展望分析如次。

1.全球經濟持續復甦，但各區域經濟成長速度不一，已開發經濟體仍含長期隱憂，新興市場成長率優於已開發國家：

[image: image13.wmf]
2. 以新興亞洲為主之經濟快速成長、財政相對健全國家之貨幣將持續走強：
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3.新興經濟體債務負擔遠低於已開發國家，且兩者差距漸遠：
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總之，Western Asset Management認為亞洲為主的新興國家將引領全球經濟成長，因而特別重視相關固定收益產品，在10天課程中，共有2天探討相關議題。以下將概述該公司對投資新興市場債券之分析。

1、 新興市場：

新興市場研究分析師Robert O. Abad提到，新興國家的經濟隨著時代推移不斷進步，也使其在已開發國家眼中，自1970年代的LDC (Lesser Developed Countries)，成長為1980年代的EM (Emerging Markets)，蛻變為2011 年的3G (Global Growth Generators)。

全球化使得經濟成長的果實蔓延，經濟發展潛力令人矚目的國家，從2001年的BRIC ( Brazil, Russia, India, China)、2010年的CIVETS (Colombia, Indonesia, Vietnam, Egypt, Turkey, South Africa)或MAVINS (Mexico, Australia, Vietnam, Indonesia, Nigeria, South Africa)，轉為2011年的MINTS (Mexico, Indonesia, Nigeria, Turkey)。不論組成份子為何，新興國家經濟成長佔全球比重與日俱增，均是有目共睹的事實。 

2、 新興市場債券投資機會：

目前，以往全球經濟主要動力的已開發國家遭逢債台高築、收支失衡、信評遭降、成長緩慢等問題；反之，新興國家則得利於天然資源豐富、債務負擔相對較輕等有利的基本面因素。

[image: image16.wmf]
此外， Abad指出，新興市場在數度經歷金融危機後，資產品質持續提昇。
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再者，扣除風險較高之資產類別，新興市場債券的存續期間風險與最差收益率(yield to worst)差距亦遠小於美國公債。

[image: image18.wmf]
3、 新興市場債券投資風險：

新興市場主權債由新興市場基金經理人暨研究分析師Matthew C. Duda負責講解。

Duda表示，投資新興市場需要注意其主權風險。其中，經濟方面需注意其規模、成長動力、產業多元化、國際收支和資本流動。政治方面需注意其政體(form of government)、所處區域之地緣政治與人口組成、社會公平性等社會結構。此外，資本市場成熟度亦是考量是否投資時不應忽略的因素。畢竟，新興市場雖有較強勁的成長動力與潛力，卻較缺乏市場深度、流動性與透明度，對於債權人的法律保障與法令彈性也待加強。

總之，由於新興市場經濟、政治均有諸多變數，投資其主權債需要有全面性的審慎分析，因為該投資產品有下列特性：1.報酬亮眼但波動大2.主權信用評等各不相同3.資產報酬受全球因素影響4.架構複雜5.量化分析之外尚需質化分析其政治風險。
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因此，投資新興市場主權債時，必須明白該固定收益產品雖為投資組合多元化之利器，但較高預期報酬必須付出較高預期波動的代價，投資配置前需視個別投資人風險容忍度而定。

事實上，新興市場為一泛稱，各新興國家之主權評等、市場規模與開放程度均不相同。因此投資該等國家主權債前，宜先依照主權評等篩選出符合投資人風險容忍度的新興國家，而後列出有獲利機會的投資產品，最後再依據其經濟展望、匯率預測等基本面與技術指標比較，選出適合投資之標的。

5、 新興亞洲主權債券
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 Charles Poon及Steven T. Saruwatari負責說明新興亞洲債券，並提出新興亞洲主權債值得投資之原因如下：

1、 新興亞洲債券多為投資等級（印尼及菲律賓除外）

2、 新興亞洲經濟成長快速，數年後GDP便可能接近美國

[image: image21.wmf]
3、 新興亞洲各國財政健全，預算赤字及公共債務佔GDP比例遠低於歐、美、日各國


四、亞洲債券市場規模大、流動性佳

五、新興亞洲記取1997-1998亞洲金融風暴之教訓，各國近年來外匯存底大幅成長，連帶提升幣值穩定性

6、 即使遭逢次貸金融風暴，亞洲債券之投資報酬率仍具一定水準

七、投資亞洲債券可兼享貨幣升值之獲利

八、新興亞洲債券與其他資產類別之相關性不高，可藉此多元化投資降低市場風險


Saruwatari表示，投資人過去對於新興亞洲主權債也許存有迷思，甚而產生投資疑慮。然而，亞洲經過1997-1998金融風暴的洗禮和近年來經濟的快速成長，不但債券市場規模與品質均有成長，且兼具貨幣升值的收益潛力，在已開發市場債信遭降、幣值漸貶之際，不失為降低風險、提高報酬的多元化投資選項。

Poon則認為美、歐、日本的寬鬆貨幣政策，將利於亞洲各國的經濟和金融市場；此外，為因應輸入性通膨，亞洲各國貨幣將持續溫和升值。只要亞洲各國仍具經濟成長與收益率之優勢，Western Asset Management便將持續持有亞洲貨幣計價之債券。

6、 結語

本次參加Western Asset Management舉辦之研討會，對其風險管理、投資哲學、市場展望均有更深入的瞭解。  主要心得與建議如下：
1、 電腦系統備援完備:
該公司主要電腦系統位於加州Santa Clara及巴西聖保羅，總部Pasadena及海外營運據點分別設有完整或暫時性備援系統，以因應一旦發生地震時，緊急支援系統可立即啟動，而不致影響公司正常業務運作。今年3月11日，日本發生芮氏規模9級大地震並引發大海嘯，造成福島核廠災變，為因應此重大事件，該公司將日本部分員工移至新加坡辦公，以保障員工安全，並可就近作各項應變措施。

2、 多元投資組合評估系統:

為確保投資組合資料完整性，正確評估投資組合債券價值及瞭解風險所在，該公司透過Axiom、YieldBook、Point等評估系統，每日及每月定期列印評估報告，並根據報告結果作風險管理及適當處理。由於該公司處理評估系統人員工作忙碌，職等於課程最後一日中午始有機會一睽其YieldBook及Point評估系統。據其公司人員表示，YieldBook使用較有限，Point使用較為廣泛，內部定期會議評估報告主要係採用Point。

3、 固定收益投資

原本Western Asset Management在研討會期間曾提出2011年經濟現勢分析。然而，此份報告完成之際，詭譎多變的經濟已發展出新情勢：美國主權債信評等首遭調降、歐債危機再起、中東動亂蔓延等因素致使經濟前景益加不明、歐美GDP紛遭下修且股匯市大跌。

值此金融市場動盪不安且投資已開發國家風險升高而報酬卻未必較高之際，為求分散且降低風險、提高固定收益、獲取較佳長期報酬，新興市場主權債似乎值得研究的投資選項。尤其是新興亞洲主權債，雖因外資撤出、出口受歐美需求下降之衝擊而股市劇跌，卻仍具備經濟成長率相對較高、幣值趨升與財政健全之優勢，再加上通膨過高之隱憂暫緩，應為值得投資的固定收益產品。 
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附錄








－  Cost of Hedging Convexity





－  Cost of Hedging Duration





MBS Monthly Carry = 


Coupon +/- Prepayment








� 『Inside The Yield Book』係1972年由Sidney Homer 與Martin Leibowitz合著


� Step-Up係後幾年支付證券利率較前幾年高之證券；ZTF係「zero-to-full」之簡稱；PIK係「payment-in-kind」之簡稱，係證券息可以現金或額外證券支付之證券。
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