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內容摘要：

    新興市場債券是指由新興市場國家或公司所發行的債券，其起源可回溯至1980年代末期的布萊迪計劃，影響新興市場債券價格因素甚為複雜，綜觀信用評等、經常帳收支、外匯存底、全球投資信心、財政收支、當地景氣循環、貨幣政策、通膨、匯率風險、美國貨幣政策與通貨膨漲、供需關係及政治風險等因素皆對新興市場債券價格有重要影響。

    鑒於新興市場債券價格影響因素甚為複雜，摩根大通銀行提出一套簡單且直觀的交易策略以供參考。該策略透過設定發行人殖利率曲線、辨識曲線極値、曲線極値平滑交易等三步驟尋找價值遭低估或高估的新興市場債券標的。惟回測結果顯示，交易成本為操作新興市場債券績效最大的影響因素，若能減少交易頻率、精選發行人信用品質、排除流動性差的投資標的及認新債賣舊債，則可有效提高新興市場債券投資績效。
    本公司可以亞太市場為新興市場債券主要投資區域，考量交易成本及債券流動性，宜適當修正摩根大通銀行所提出的新興市場債券交易策略，採取買進並長期持有可降低交易成本。
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壹、前言及目的
職等奉派於101年6月10日至101年10月17日參加摩根大通銀行於倫敦舉辦之「JP Morgan 2012 Training Program」，會中由摩根大通銀行總經研究主管主講，就歐非中東及新興市場債市展望等議題分析討論，另由該銀行倫敦交易室新興市場債券第一線交易主管就新興市場動態及交易策略提供寶貴意見供參與者參考，會中另安排與部分歐洲機構投資者會談，就歐債危機及新興市場投資等議題交換意見。
鑒於該研討會探討範圍甚廣，本報告僅擷取會中與新興市場債券投資相關的基本原則，並透過分析摩根大通銀行所提出的新興市場交易策略，期能對本公司未來國外債券投資組合調整進行貢獻。本報告首章為前言；第二章介紹債券基本知識，內容涵蓋基本特性、評價方式、存續期間、曲線意義及信用利差；第三章介紹新興市場債券評估要領，介紹及簡評摩根大通銀行所提出的新興市場交易策略；第四章提出結論及建議。
貳、債券基本知識
1、 債券基本特性
債券泛指表彰債權之憑證，有事先約定之本金還款期限及發行條件，如票面利率、付息頻率、付息日期等，發行者（政府、金融機構及公司法人）須按發行條件給付投資人本金及利息，故其具備下列基本特性：
（1） 到期還本：除少數永續債券之外，債券均具有到期還本特性，債券發行者於到期日前具有履行或給付債務之責。
（2） 付息頻率固定：債券均具有付息頻率已知或固定之特性，故投資人於投資時即可估計到期收益率（Yield to Maturity）、最差收益率（Yield to Worst）或即期收益率（Yield to date）。
（3） 優先求償權：債券具有優先求償權，求償順位優先於普通股權或資本。惟優先求償權亦具有不同順位之分，如主順位公司債求償順位即優於次順位公司債及股權。
（4） 稅務減免及抵稅效果：債券發行人所支付之利息費用可用以抵減所得稅支出，部分債券之投資人亦可獲得交易稅、利息所得稅或資本利得稅之減免。
2、 債券評價方式
    債券評價為其到期日前之各期現金流量依市場有效利率折現值之總和，而債券皆由一連串的現金流量所組成，因此若能拆解債券之現金流量，並依市場有效利率折算每一現金流量價值之現值總和即可推算某債券投資組合之價值。實務上市場有效利率不易取得，債券評價往往依賴利率期限結構模式所計算之未來各期即期利率做為折現因子，而此種評價方式隱含二項假設：投資人必須持有至到期日，以及到期前收取之票息得以相同利率再投資。若以數學式表示，債券之評價模式如下：
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3、 債券之存續期間
存續期間代表某債券依未來各期現金流量加權平均之到期年限，亦即投資人平均收回投資本息之實際年限。存續期間計算代表每單位利率變動對債券價格之變化量或變化百分比，可作為債券利率風險的衡量指標。
    前節之評價模式可推知，債券價格等於未來各期現金流量折現之總和[image: image11.emf]0
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，若將價格視為利率及現金流量的函數，則可採一階偏微分推導出利率變動對價格變化的敏感程度（即價格存續期間），其計算公式推導如下：
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上列公式所推導的價格存續期間（Dollar Duration）是以價格變動的絕對金額來衡量債券的利率風險，故價格較高的債券所計算的價格存續期間較長，然實際上未必承受較高的利率風險，故實務上多以經標準化調整後的修正存續期間（Modified Duration）或麥氏存續期間（Macaulay Duration）為分析工具，其中麥氏存續期間因具有可相加性，實務上最常被採用。修正存續期間及麥氏存續期間之計算如表二
：
	表一：存續期間計算釋例

	Years to Cash Flow
	Cash Flow
	PV of Cash   Flow
	PV×Years

	0.5 
	4 
	3.88 
	1.94 

	1.0 
	4 
	3.77 
	3.77 

	1.5 
	4 
	3.66 
	5.49 

	2.0 
	4 
	3.55 
	7.11 

	2.5 
	4 
	3.45 
	8.63 

	3.0 
	104 
	87.10 
	261.30 

	
	Totals
	105.42 
	288.23 

	
	
	
	

	Macaulay Duration=
	288.23 
	 =2.73

	
	105.42 
	

	Modified Duration=
	2.73 
	 =2.65

	
	(1+3%)
	


4、 債券之曲線特性
債券之評價因子包含現金流量、到期期限、折線因子等因素，而由於債券具有凸性（Convexity）之曲線特性，即利率下跌使價格上漲的幅度高於利率上揚使價格下跌的幅度，故可歸納出下列曲線特性：
（1） 價格與殖利率呈現反向關係。
（2） 到期期間與價格對利率之敏感性呈現正向關係，即到期期間與存續期間呈正向關係。
（3） 價格對利率敏感度之增加程度隨到期時間延長而遞減。
（4） 利率下降使價格上漲的幅度高於利率上揚使價格下跌的幅度，即固定收益證券存在凸性（Convexity）曲線特性。
（5） 低票面利率債券之利率敏感性高於高票面利率債券。
5、 債券之信用利差

    利差（Spread）泛指債券與債券間殖利率之差點，可反映債券間信用風險貼水。債券交易商為求規避利率風險，往往於賣出債券時同時作多（買入）公債避險，並於買入債券時同時作空（賣出）公債避險，故信用市場上多以信用利差為主要報價方式，以反映該檔債券與無風險資產間的風險貼水，並用以追縱投資標的信用風險的變化情形。以美元計價債券為例，市場常以某檔債券與相近年期指標美國政府公債殖利率的利差來報價，即：
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    信用利差除可反映債券間信用貼水外，尚可用以比較各檔債券間的流動性風險及違約回復率（Recovery Rate），茲以表二釋例如下： 
	表二：信用利差釋例

	
	Bond
	Dollar Price
	買價利差
	賣價利差

	債券一
	A 4.5% 06/22
	100
	85
	75

	債券二
	B 3% 06/22
	99.2
	90
	80

	債券三
	A 8.5% 06/22
	109.5
	100
	90

	債券四
	B 3.55% 06/22
	99.75
	95
	75

	備註：假設各檔債券到期日均介於2022年6月間。


（1） A公司所發行的債券信用風險較B公司所發行的債券為低，故市場願以較低的信用利差買進A公司所發行的債券。

（2） B公司所發行的債券二及債券四中，債券二的買價及賣價利差為10bp（90bp-80bp），而債券四的買賣利差為20bp（95bp-75bp），顯示債券四流動性較差，交易商報價須保留較多的買賣價差，才能在次級市場交易中獲利。

（3） A公司所發行債券一及債券三中，債券三的利差較債券一高15bp，主要反映債券一的違約回復率。由於信用違約交換合約（Credit Default Swap）對於違約事件僅償付至債券本金，投資人若以109.5元溢價買入債券三，債券違約後僅能收回100元的本金，溢價買入的部分即無法收回，故投資人將對債券三要求較高的投資殖利率，以彌補較低的違約回復率。
參、新興市場債券評估要領及交易策略
新興市場一詞乃由世界銀行經濟學家Antoine van Agtmael於1980年所提出，即使該詞屢被採用，不同機構對新興市場的定義仍未完全一致。目前對新興市場最權威的定義是由世界銀行旗下國際金融公司（International Finance Corporate）所提出：若一個國家或地區的人均國民生產總額（GNP）未達到世界銀行劃定的高收入國家水平，則該國家或地區的資本市場即可視為新興市場；另部分國家雖達高收入國家所得水平，但由於資本市場發展滯後，市場機制不成熟，仍可被視為是新興市場。

新興市場債券是指由新興市場國家或公司所發行的債券，其中以新興市場國家發行的主權債券為市場上最流通的標的。新興市場債券的起源可回溯至1970年代，當時新興國家仍為資金需求國家，須向美歐金融機構貸款以取得建設資金，惟1980至1990年代全球經濟歷經嚴重的通貨膨脹與高利率，美歐金融機構紛紛面臨嚴重的不良債權問題。1989年美國財政部長Nicholas Brady提出布萊迪計畫，將新興國家的不良債權轉換為以美元計價可在市場上交易的債券，稱做「布萊迪債券」，此為新興市場債券市場蓬勃發展的開始。
1、 新興市場債券發行結構
多數新興市場債券基本結構就如同美歐成熟國家債券一樣，主要的發行條件包括：
（1） 發行者（Issuer）：即承擔債務之個體，可為政府、公司、金融機構，實務上新興市場債券發行人多為國家主權。

（2） 票面利率（Coupon rate）：債券所支付的票息，新興市場債券發行人信用評等相對較低，發行票面利率通常較高。

（3） 到期日（Maturity）：債券本金最終支付日。

（4） 面額（Face value）：債券票載本金金額。

（5） 發行日（Issuance date）：即債券發行定價後的交割日。

（6） 發行貨幣（Base currency）：可分為美元發行或以當地貨幣發行的債券。

    範例如下，BR Republic代表該債券為巴西政府所發行，11%代表發行債券的票面利率，due 40則表示該債券於2040年到期。
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2、 新興市場債券價格影響因素
    新興市場債券價格影響因素須視強勢貨幣（如美元）計價債券及當地貨幣（如巴西里拉）計價債券分開考量，茲將影響因素分述如下：
（1） 信用評等變化：新興市場債券信用評等可分為外幣信評及當地貨幣信評，外幣信評表示發行人發行強勢貨幣計價債券的償債能力強弱，當地貨幣信評則顯示發行人的當地貨幣償債能力，信評調降將使債券價格下跌，殖利率升高。

（2） 經常帳收支及外匯存底：經常帳收支及外匯存底表示一個經濟體賺取外匯的能力，可視為國家的營業活動現金流量。經常帳收支及外匯存底越高，則該經濟體償付外債的能力越強。

（3） 全球投資信心：全球投資信心反映於國際投資人對信用利差的要求，如金融海嘯期間全球投資信心不足，新興市場債券信用利差大幅擴大。
（4） 財政收支：財政收支可衡量政府償債能力，政府財政赤字擴大顯示其償債能力轉弱，且發債需求增加亦不利債券價格。
（5） 當地景氣循環、貨幣政策及通膨：景氣循環影響當地貨幣政策及通膨壓力，該經濟體若陷入景氣衰退循環，寬鬆貨幣政策及通膨減緩都將使當地貨幣計價債券價格上升。
（6） 匯率風險：當地貨幣計價債券投資人尚面臨強勢貨幣與當地貨幣匯率波動的風險，惟若投資人的功能性貨幣與當地計價貨幣連動性高，反而可減低上述匯率波動風險。
（7） 美國貨幣政策與通貨膨漲：美國貨幣政策與通膨主要影響強勢貨幣計價無風險利率水準，亦可能連帶影響當地貨幣政策。如聯準會執行寬鬆貨幣政策，將帶動墨西哥等與美國經濟連動性高的經濟體執行寬鬆貨幣政策。

（8） 供需關係：新興市場債券供需關係主要反映在資金流動（需求面）、債券流通量（供給面）等層面，由於新興市場多屬淺碟市場，較易受外資資金流動影響，且新興市場發債規模有限，供給量與需求量交互作用極易影響信用利差及債券價格。
（9） 政治風險：新興市場政經環境不甚穩定，重大政治動盪將對投資人信心及國際資金流動造成不利影響，如2010.11.24北韓砲擊延平島事件，造成歐美資金短暫撤出，美元計價韓國公債信用利差於一週內上升20bp。又或部分國家對於外國投資人投資當地貨幣計價債券具匯率管制機制，此亦為投資新興市場債券可能面臨的重大政治風險。
    綜合上述，新興市場債券價格影響因素甚為複雜，茲將相關價格影響因素列式如表三：

	表三：新興市場債券價格影響因素

	影響因素及程度
	強勢貨幣計價債券
	當地貨幣計價債券
	說明

	信用評等變動
	高
	高
	債信評等表示該發行人償債能力及違約機率，可分為外幣信評及當地貨幣信評。

	經常帳收支
	高
	低
	影響該國償付外債能力。

	外匯存底
	高
	低
	影響該國償付外債能力。

	全球投資信心
	高
	低
	投資人信心反映於信用利差變化。

	財政收支
	低
	高
	影響當地貨幣債券的償付能力及供給。

	當地景氣循環
	低
	高
	影響當地貨幣政策與通膨。

	當地貨幣政策與通膨
	無
	高
	與當地貨幣計價債券殖利率有連動關係。

	匯率風險
	無
	高
	當地貨幣計價債券多承擔匯率風險。

	美國貨幣政策與通膨
	有
	有
	影響無風險利率水準。

	供需關係
	有
	有
	影響債券價格與利差變化。

	政治風險
	有
	有
	可能影響投資人信心及資金流動。


3、 摩根大通銀行新興市場債券交易策略
鑒於影響新興市場債券的風險因素甚為複雜，摩根大通銀行提出一套簡單且直觀的新興市場債券交易策略以供參考。該策略可分為設定發行人殖利率曲線、辨識曲線極値、曲線極値平滑交易等三步驟，茲分述如下：
（1） 設定發行人殖利率曲線：新興市場債券發行人可能已發行數筆債券，透過設定發行人殖利率曲線，可排除流動性較差的債券，並尋找殖利率曲線中價值高估或低估的債券。如下圖一為由巴西政府發行不同年期公債所設定的殖利率曲線，圖中可發現A、B兩點為價格相對高估及低估的債券。圖二計算各年期債券殖利率與相對於巴西政府公債殖利率曲線的利差，此利差可作為比較各檔債券價格高估或低估的相對標準；如比較圖二B、C二點，B債券超額利差較C債券高，故應優先投資B債券。
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[image: image14.png]= Spread to curve at trade entry;
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（2） 辨識並排除曲線極値：殖利率曲線跨期移動亦可能造成曲線極値，為避免極値對交易策略的干擾，摩根大通銀行透過跨期迴歸分析模型設立利差修正標準，以排除曲線極値的干擾。如圖三所示，摩根大通銀行將各檔債券Month 1期利差與Month 2期利差分別繪於X軸及Y軸上，並透過迴歸模型求得Y=0.86X的迴歸式，其中0.86代表Month 1期利差變化達86%，R2=0.71則代表此模式可解釋71%債券利差的變化。而Month 1期的迴歸式，可作為排除Month 2期極値的判斷標準；如圖二中B債券Month 1期對應殖利率曲線利差為47bp，則Month 2期B債券對應殖利率曲線利差小於41bp（即47bp×0.86），若Month 2期B債券利差超過41bp，則應將B債券排除於買進名單，以C債券做為買進標的。
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（3） 曲線極値平滑交易策略：此策略為設定並排除殖利率曲線極値後的延伸動作，經前二個步驟後，交易員設定圖二中C債券為優先買進標的，A債券為優先賣出標的，故可透過買進C債券並賣出（或放空）A債券以獲利。惟執行上述差價交易應避免影響投資組合之存續期間，以免改變投資組合之整體價格風險，否則將增加投資組合管理難度。釋例如下；表四顯示A債券及C債券相關資料，交易員若以DV01為交易調整權數，同時買進及賣出合計DV01相同的C債券及A債券，並收回部分現金，則可使整體投資組合存續期間維持一致，不改變整體投資組合所承擔的利率風險。
	表四：曲線極値平滑交易釋例

	　
	票息
(年化，%)
	到期期間
	殖利率
(%)
	市價

(%)
	存續期間
	DV01
(百萬面額)

	債券A
	9.25
	4年6個月
	6.84
	113.63
	3.52
	400

	債券C
	4.625
	10年3個月
	7.63
	82.95
	7.23
	600

	

	　
	面額
	DV01
	DV01權數
	市價
	市値

	賣出債券A
	60
	400
	24,000
	113.63
	68.18

	買進債券C
	40
	600
	24,000
	82.95
	33.18

	持有現金
	35
	　
	　
	　
	35.00


    前述交易策略假設投資組合中每筆債券買進並持有二個月後賣出，故計算交易策略報酬時須同時考量利差變化對債券價格的影響數，以及持有債券期間的利息收入，故交易報酬可計算如下：


[image: image9]
    根據摩根大通銀行依過去五年資料回測顯示，投資組合中每筆債券買進並持有二個月後賣出，前述交易策略年化報酬率為4.06%，交易勝率達66.39%，資訊比率為1.20（詳表五），顯示運用該策略相較於比較基準（Benchmark）確存在超額績效，可提升投資組合的整體報酬率。惟若將每筆新興市場債券交易成本（即債券買賣差價，Bid/Offer）設為20bp，則此策略之年化報酬率將由4.06%降至0.33%，交易勝率亦將由66.39%降至52.12%，資訊比率亦由1.20驟降至0.10，顯示交易成本為操作新興市場債券績效最大的影響因素，考量交易成本後，此策略與比較基準間的超額績效驟減。
[image: image16.png]P&L from Carry = Notional X S,,.,.. X Holding Period
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[image: image10.png]Results including 20bp bid/offer

Base Case 20bp
Metric Base Case Bid/Offer
#Trades 1,088 1,086
Information Ratio 120 0.10
Annualised Return 4.06% 033%
% Successful trades 66.39% 52.12%
#Months with Profit 52 s
#Months with Loss 8 25
% Correct for Cheap 66.45% 53.06%
% Correct for Dear 66.32% 50.94%
Information Cheap 162 048
Information Dear 030 -029

Sourse: JP. Morgan.




4、 摩根大通銀行新興市場債券交易策略建議修正
鑒於新興市場債券交易成本較高，故若由本公司實務面考量，建議可將摩根大通銀行所提出的新興市場交易策略進行下列修正：

（1） 實務上新興市場債券流動性及交易成本較難以掌握，故應避免過度頻繁的交易侵蝕投資報酬，而本公司屬長期機構投資人，故應多採取買進並持有動作以避免過度交易。
（2） 摩根大通銀行的新興市場債券交易策略未考量債券發行人的信用風險變化，因其策略涵蓋一籃子發行人所發行的一籃子債券，個別發行人信用風險惡化對總體投資組合影響有限，且其買進目的為賣出而非長期持有。而若採取長期持有策略，發行人信用品質惡化，其所發行的各檔債券信用利差將同時擴大，故應於設定殖利率曲線前精選信用品質佳的發行人。
（3） 若由交易面考量，建議可於設定殖利率曲線時，優先排除流動性較差、交易成本較高的債券，以避免誤將流動性貼水視為超額利差。

（4） 新興市場債券的流動性變化甚快，當新興市場發行人發行新債後，投資人認購新債恐使舊債流動性轉差，對於採長期持有策略的舊債投資人相對不利，且新債發行另有溢價空間。因此，即使採取長期持有的交易策略，建議仍應適時認購新債並賣出舊債，以提高投資組合收益，並降低流動性變化的影響。
肆、結論與建議
    本次參與摩根大通銀行舉辦為期一週之「JP Morgan 2012 Training Program」，除瞭解摩根大通銀行第一線交易員對於歐非中東等新興地區債券操作策略外，另透過參訪歐洲機構投資人瞭解歐洲投資人對新興市場債券的操作偏好，職等認為與會內容可為本公司提供下列建議：

一、新興市場債券價格影響因素甚為複雜，與會歐洲機構投資人認為亞洲新興市場債市前景相對較佳，惟亞洲地緣政治風險較難以掌握，故仍以新興歐非地區為主要投資偏好。就本公司而言，亞太地區政治風險、資訊取得程度較高，故建議仍以亞太市場為新興市場債券主要投資標的。
二、交易成本為新興市場債券操作績效最重要的影響因素，故投資新興債市應避免過度交易，買進並長期持有可降低交易成本，提升新興市場債券操作績效。
三、摩根大通銀行的新興市場債券交易策略直觀簡單，甚具參考價值。本公司實務操作上可由改採長期持有策略、精選信用品質佳的發行人、排除流動性差的投資標的及認新債賣舊債等措施，調整摩根大通銀行的新興市場債券交易策略。









圖一：設定殖利率曲線圖例





Source: J.P. Morgan





Source: J.P. Morgan
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x-axis: years to maturity; y-axis: spread (bp)
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x-axis: years to maturity; y-axis: spread (bp)





Brazil spreads to bond curve (with emphasis)
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圖二：設定殖利率曲線圖例（續）
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x-axis: average spread to curve in month 1, y-axis: average spread to curve in month 2





Distance from credit curve over two periods





Source: J.P. Morgan





圖三：跨期迴歸模型








Source: J.P. Morgan
























































































































































表五：考量交易成本績效回測結果








� 如無特別標示，本報告後列存續期間皆指麥氏存續期間
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