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內容摘要：

    在低利率環境下，固定收益投資組合之總回報容易因殖利率的波動而大幅減少，投資組合管理成為提高總回報的重要方式。策略方面可分為積極型策略與消極型策略兩類，無論採取何種交易策略資產面與負債面、現金流量面的存續期間(Duration)應同時考慮以確保不致發生義務無法完成的狀況。

    為增加固定收益投資組合的總回報採用積極型策略是較可行的方式，除了可以採用追蹤殖利率變動的短線操作來增加收益外，就中長期配置來看，增加具有信用利差緊縮利益的新興市場債與美國高收益公司債將可以提升投資組合總回報。

目　　錄

頁次

壹、前言及目的
1

貳、固定收益證券持有及交易策略
1

參、固定收益投資組合管理與最適法
6

肆、低利環境下之固定收益投資組合管理
13

伍、結論與建議
16

壹、前言及目的
職奉  派於101年9月17日至101年9月21日參加Citigroup於香港舉辦之「2012亞太固定收益研討會」，由Citigroup全球固定收益證券部門研究主管Richard Pagan主持，就固定收益證券的基礎理論與架構、目前固定收益實際之市場發展與現況、各種類型的交易策略、衍生性商品如何運用於固定收益證券、投資組合管理及未來發展等議題分別進行課程研討，實務課程方面則由來自全球各分行之業務相關管理者就其負責之操作與市場分享最新的狀況，讓與課學員了解固定收益證券之基礎並掌握目前市場最新的演變。
由於本次課程內容範圍除固定收益證券基本理論與實務外，亦包含各類型衍生性商品於固定收益證券的運用與實務，本報告將把主題集中於固定收益證券之管理與操作並對於目前超低利率環境下提供可能的操作，期能對本公司面對當前經濟環境提供意見。本報告第一章為前言及目的，第二章就固定收益證券支持有及交易策略之各種模式做一大方向的介紹，第三章就固定收益投資組合管理與最適法做一實務操作的簡介，而第四章則就低利環境下之固定收益投資組合管理提出可行的操作方式，最後，第五章提出結論及建議。
貳、固定收益證券之持有及交易策略
    投資組合交易策略概可分為消極型策略（Passive Strategies）及積極型策略（Active Strategies），消極型策略認為在市場具效率性下，投資者僅複製相關之績效標竿（Benchmark），追求特定指標下之固定報酬率；積極型策略則認為在市場不效率下，投資者可透過主動預測利率水準、利率波動度及殖利率等可能影響投資組合績效的因素，或更進一步整合因素間的交互影響及異常狀況，來做主動性的部位交換(SWAP)以獲取超額報酬。
各種投資組合策略皆須仰賴交易策略來建構及調整，以下即對常見之交易方式進行介紹：
1、 方向性交易（Directional Trade）
方向性交易為債券交易之基礎交易策略，適用於交易員對某債券具強烈市場預期時，依多空交易方向可分為買進或賣出債券，最常見的方式即預期利率走勢往下時買進債券多頭部位(Long Position)，或於預期利率走升時持有空頭部位(Short Position)。此一操作方式最大的風險在於，若交易人員判斷錯方向，容易造成停損出場，或是有過早出場之機會損失。
    方向性交易策略於投資組合最大意義在於，投資組合管理者可用定向交易策略微調投資組合之存續期間。例如，某壽險公司負債面之存續期間為10年，則交易員可購入存續期間不一的標的來調整資產面之存續期間，以與負債面來配合。
2、 價差交易（Spread Trade）
價差交易主要運用在對於市場上並無特定方向性時使用，其著眼於兩債券間因到期日、信用評等及價格間相之不合理，而使價差(Spread)發生過寬或過窄的狀況，則交易員可於同時間買進一標的，並賣出另一標的，以於未來債券價差如預期收斂或發散時獲得利益。價差交易涉及兩債券間之方向性變動的交易策略，實務應用上最大難題在於債券間之交易金額應如何配置，故使用上常運用PV01來達到存續期間中立(Duration Neutral)的結果。
而債券價差主要受到期日、信用品質及相對價格等因素之影響。如圖一所示，若交易員認為市場上A、B債券價差已位於高點，日後可能因到期偏好、信用品質及相對價格變動之影響而收斂，則可同時購入債券B並賣出債券A，並於價差收斂後進行反向沖銷以實現獲利。
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    圖二為價差交易圖釋，若交易員認為長天期Bond 5相較短天期Bond 4之殖利率過高， 未來Bond 5之殖利率將下降，而與Bond 4間之價差將收斂，即可採取價差交易，同時買進長天期之Bond 5並賣出短天期之Bond 4。
[image: image2.emf]
    交易員於執行差價交易時應避免影響固定收益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。
3、 蝶式交易（Butterfly Trades）
    蝶式交易是在殖利率未有明顯方向性的情況下，預期殖利率曲線曲度將變大或變小的一種交易方式，其目的為在現金流量中立的情況下，或說PV01中立的情況下去達成調整投資組合權重，故蝶式交易可以在不增加Duration的情況下去增加債券凸性，這使得投資者得以修正固定收益投資組合與Benchmark間因殖利率曲度改變所造成之差異，但亦同時增加了曲度風險。實務操作上，最基本是利用3檔債券同時建立多頭與空頭部位之交易策略，若預期殖利率曲線曲度將變大時，中期殖利率上升的幅度將大於長短期殖利率上升的幅度，則可以同時建立中期債券的空頭部位與長短期債券的多頭部位（如圖三Case1）；相反地，若預期殖利率曲線曲度將變小時，中期債券殖利率上升的幅度將小於長短期債券殖利率上升的幅度，則可以同時建立中期債券的多頭部位與長短期債券的空頭部位（如圖三Case2）。

[image: image3.emf]
    如圖四所示，若殖利率曲線因下移而導致曲度的改變，且投資者認為未來固定收益投資組合殖利率曲線之曲度將變小，則可同時買進7年期的債券，並賣出5年期及9年期的債券，在配合PV01進行資金配置的調整下，將可以不改變投資組合Duration，並達成調整殖利率曲線與獲利的目的。
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參、固定收益投資組合管理與最適法
    投資組合管理為一動態過程(Dynamic Process)的調整，管理者必須隨時衡量當前市場的狀況以及投資組合的組成成分，再者，對於未來利率、價格、風險益酬及現金流量的變化也必須做出可能的評估，這一連串的衡量與評估將與將進行的買進、賣出操作，甚至與建立空方部位有重大的關係。
    投資組合的績效目標將因個別公司所處的產業類別、長短期績效目標的定訂以及風險忍受度的差異等因素而有所差益。在確認績效目標後，投資組合管理第一步為建立投資組合的標竿(Benchmark)，Benchmark用以表彰一投資策略是可以被達成的客觀標準，並讓管理者可以將投資組合以數量化的方式與其進行績效比較，主要功能在於反映投資組合績效達成狀況，並找出落差原因進行即時的動態調整，同時避免投資組合產生無效率的狀況。Benchmark建立的原則如下：
1. 攸關性（Relevance）：應能合理反映投資組合狀況。
2. 範疇（Scope）：應能清楚的表示可行的投資標的。

3. 可複製（Replicable）：應能使投資者達成目標績效。

4. 穩定性（Stability）：其組成應具透明性及可預測性。

5. 可投資性（Investible）：其所涵蓋的各類別必須為投資者可投入的市場。
    固定收益投資組合之消極管理策略的理論基礎是依據效率市場假說（Efficient Market Hypothesis, EMH）而來，即假定市場上所有的證券價格已經反映了全部的公開資訊。因此，既然所有的債券都是公平定價的，任何積極策略都不可能給投資者帶來超額收益，固投資者只能試圖去控制他們持有的固定收益投資組合的風險。常見的策略有買進持有策略(Buy-and-Hold Strategy)與指數化策略(Indexing Strategy)，前者指買近固定收益之投資組合後，無論市場利率如何變動，以持有至到期日(Hold to Maturity, HTM)為操作方式，來定期取得利息收益，並於到期時收回本金，若目前市場利率高於公司的資金成本率時，此一操作方式將是最穩定的方式；指數化策略則是通過分散的方式建置一固定收益投資組合，並使其的風險-報酬關係與其所相對應市場之債券指數之風險-報酬相當，這種方式等同複製某一債券指數，以獲取相當市場平均水準的收益，一般多採用金融機構編製之固定收益指數，如Citigroup Global Markets、Morgan Stanley、JP Morgan、Barclays等金融機構所編制的指數為常見的指標，而以此方式所選取的Benchmark較具有公開性與獨立性，通常也較為全面，更重要的是編製者會主動維護模型的建置。實務上，指數的選擇上則因不同的投資組合而使其選取方式有異，例如以新興市場債為主的投資組合可以選取JPMorgan EMBI Global Core Index為標竿指數；另外，實務上也常因公司本身特殊投資需求的關係使得金融機構所編制的指數有不適用的狀況，例如壽險公司與退休基金必須透過投資組合所獲得之報酬來達成其未來所承諾之義務(Obligations)，故必須考量負債面與現金流量面的狀況來建置適當的固定收益投資組合，則可請花旗集團等相關之指數編製金融機構編製一客製化的債券指數做為Benchmark，一般以Bottom-up方式設定彈性化之Benchmark，其好處是若一公司公債投資組合中僅持有美國及德國政府公債，則以G7公債指數來做為Benchmark將有失其意義，更重要的是可以配合公司之負債面與現金流量面的狀況來調整Benchmark以符合實際需求。

相對地，積極管理策略的理論基礎為，債券市場並不是完全有效率的，影響債券價格的資訊並未完全充分反映於目前市場價格中，市場上仍有大量的超額利益，亦即超過市場平均利益水準的機會存在。投資者可以透過分析這些尚未充分

反映的資訊，而得以掌握機會從而獲得超額利益，而超額利益來自於兩大面向，一為對市場利率與殖利率曲線變化的預期，另一則為對各類別固定收益市場價格錯估而修正的預期，常採取的方式有下列幾種：債券衍生性金融商品搭配策略、各種不同型態之債券交換(Bond-Swapping)策略、不持有至到期日的情況下用以比較不同年期或息票利率之債券間何者具有較高投資價值之水平分析(HorizonAnalysis)策略，以及在預期投資期間殖利率曲線不變下可採取買進到期


期限較短之駕馭殖利率曲線（Riding the Yield Curve）策略，由上頁圖五可以看到，一般情況下殖利率曲線為一斜率遞減之正斜率曲線，故買進到期期限6個月之債券在一季後其殖利率下降的幅度將大於到期期限9個月之債券，因此可以獲得較高的報酬。
免疫策略（Immunization Strategy）有時被視為是固定收益投資組合管理的一種消極策略，但與Indexing Strategy直接承擔市場平均風險換取市場平均報酬的方式不同，債券免疫為設法構置一個利率風險幾乎為零的投資組合，方式為將資產面之Duration與負債面、現金流量面之Duration相配合來達成免疫，優點為不論未來利率走勢為何，該投資組合於期末之報酬至少會等同於目前的預期報酬，達成投資組合去除利率風險與鎖定收益的目標。

    花旗集團認為管理固定收益投資組合之最適法(Optimization Approach)為將證券類別(Sectors)與相關影響因素(Attributes)進行一表格化的方式來管理投資組合，此法的好處在於，無論想要採取消極管理(Passive Management)或積極管理(Active Management)策略皆可適用，且在面對不同的投資限制下，最適法亦考慮了目標績效的執行性或達成目標的種種策略等，另外，整個過程也允許納入與實際市場有關的影響因素，例如可將Spread、殖利率曲線甚至匯率等影響因素放進表格中。在確立投資組合目標並建立完表格後，亦可進一步使用數值方法去模擬未來各種狀況下可能的殖利率走勢，如此我們可以依據結果去做必要的種種調整與因應措施，同時避開重大的陷阱。

    下頁圖六之一為使用的狀況，將各種Attributes納入各欄位中，且可依使用者本身所設定的目標不同而放置數量不等的欄位形成格子(Cells)，例如若只單純考慮調整投資組合Duration下，我們可以使用如圖六之一左上角僅有權重與Duration之簡易表格，表格的欄位端視使用者所需去做調整，如右下角則為增加Attributes的狀況；表格建立完成後下一步即進行填入格子的動作，若符合目標則於該格子中畫記。下頁圖六之二表示管理之目標為使其與Benchmark之Duration的差距為0之例子，主要的篩選限制(深色框)用來管理投資組合的Duration是否與Benchmark相等，亦可增加次要限制(淺色框)以了解投資組合與Benchmark的敏感度的關係，如此可以更全面地掌握整體投資組合部位是否仍在預設限制條件下並達成管理者的績效目標。
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    在使用固定收益指數做為投資者的Benchmark情況下，風險測度不應使用投資組合報酬的標準差來衡量，而應使用追蹤誤差(Tracking Error)來衡量風險，追蹤誤差的定義為投資組合報酬與Benchmark報酬之間的主動報酬(Active Return)之標準差，Active Return為投資組合報酬減Benchmark報酬之差距。計算步驟為：

1. 計算每段期間投資組合之報酬。

2. 計算每段期間Benchmark之報酬。

3. 計算Active Return，即投資組合之報酬與Benchmark之報酬之差距。

4. 計算Active Return之標準差，即可得出追蹤誤差。

表一為以月分作為期間來計算的例子。
	月份
	投資組合

報酬 (%)
	Benchmark
指數報酬 (%)
	Active Return
 (%)

	一月
	-0.0122
	-0.0245
	0.0122

	二月
	0.9664
	0.9419
	0.0245

	三月
	-0.0245
	0.0000
	-0.0245

	四月
	0.3731
	0.3303
	0.0428

	五月
	-0.4343
	-0.4648
	0.0306

	六月
	-0.1651
	-0.1835
	0.0183

	七月
	0.5566
	0.5076
	0.0489

	八月
	0.7706
	0.7523
	0.0183

	九月
	0.4220
	0.4648
	-0.0428

	十月
	0.5810
	0.5505
	0.0306

	十一月
	0.6606
	0.6361
	0.0245

	十二月
	0.0122
	0.1713
	-0.1590

	加            總
	0.0245

	平            均
	0.0020

	變     異     數
	0.0033

	標準差 = 追蹤誤差
	0.0570%

=0.000570

	追蹤誤差(以basis points, bps表示)
	5.7
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    表一之例子中追蹤誤差之值為5.7，代表每個月1個標準差為5.7bps，約相當年化20bps(=5.7× 12)，數字越小表示投資組合與Benchmark的差距越小，利用數值分析可以得到上圖七之結果。若以被動式管理策略做為主要操作，當追蹤誤差過大時則需進行投資組合調整，再利用數值分析方法測試追蹤誤差的收斂狀況，另外，若採取積極管理策略，除了基本的曲線報酬(Curve Return)外，還有因配置
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與標的選擇而來的價差報酬(Spread Return)，也就是Active Return的部分，此時追蹤誤差最小未必就為固定收益投資組合之最適管理結果；而固定收益投資組合之總報酬(Total Return)的來源有三大影響因素(見上頁圖八)，茲分述如下：

1. 匯率報酬(FX Retrun)：投資組合標的之計價幣別因匯率變化而變動，而使得其價值改變之報酬，Citigroup認為投資者可將相同計價幣別之標的放入同一組合中，再配合匯率避險以達到投資組合管理的目標，再者，有些投資者將匯率報酬亦是為重要的投資組合總回報(Total Return)來源。
2. 曲線報酬(Curve Return)：此報酬的來源為殖利率曲線的平行移動(Shift)與時間點變化之扭轉(Twist)而來。
3. 價差報酬(Spread Return)：此報酬的來源為資產配置(Asset Allocation)與標的篩選(Issue Selection)而來。資產配置是指對投資組合計算出欲調整的利差與凸性後，再判斷固定收益投資組合中不同之標的相對於指數的配置比重應該增加或減少之部位；而標的篩選是指可利用如由上而下(Top-down Approach)或由下而上(Bottom-up Approach)對各種利率情境與固定收益證券之現金流量進行模擬與分析，挑選被低估之標的，用以提升整體投資的超額報酬。
肆、低利環境下之固定收益投資組合管理
在目前全球陷入經濟成長困境因而各國政府不斷進行寬鬆貨幣政策以救市的情況下，超低利率狀態短時間幾無改變的可能，美國聯邦儲備局(Fed)更表示與維持利率於0%~0.25%至2015年中，但這不代表可以完全無視固定收益證券之Duration風險(亦或利率風險)的存在，於2008年12月起FED即採取超低利率政策並將其穩定於0.25%，然而，從下頁圖九中可知在2008年12月起至今，這段期間內美國的10年期公債殖利率的波段變動逾1%的震盪達4次之多，再者，Fed已將基本利率降至幾近於0的狀態，未來利率已無大幅下降的可能性，故短中期內雖然低利率狀態不變，投資者亦無法完全不考慮Duration風險，相反地，投資者必須更加注重固定收益投資組合的管理，因為在利息收益偏低的狀況下，一波
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殖利率的走升都可能使資本損失抵銷利息收入的部分，進而使總報酬大幅減少甚至為負，故目前的低利狀態將使得固定收益投資組合的管理更加困難。

正因目前之超低利率狀態，投資者欲得到更多的報酬就必須仰賴較積極的投資策略，因為積型型較消極型投資策略更具有彈性，故有機會可以提供投資組合更多的風險補償，使固定收益投資組合之總回報較僅為追蹤指數的被動式投資組合更具吸引力。如前段所述，雖然目前美國維持超低利率於0.25%，但固定收益市場之震盪情形亦有逾1%的變動幅度，甚至2011年3月至今最大有逾2%的下降幅度，不可謂不大，然而目前美國10年期公債殖利率來看已創歷史低位的水準，就過去經驗美國1950年代10年期公債殖利率創歷史低位後，隨即進入長達逾25年的殖利率走升趨勢，而目前或許短時間內因全球景氣衰退狀況未有明顯改善而將使得利率維持於超低水準的時間會至2015年中，然而在殖利率水準已位於歷史新低的同時，未來殖利率形成上升趨勢的可能性仍是投資者應謹慎應對的部分。

就一固定收益投資組合的配置而言，若僅持續買入超低殖利率的高等級公債做為投資組合資產配置，即使是在穩定的超低利環境亦可能因殖利率向上走升的幅度較大而產生資本損失大幅抵銷利息收益的狀況，如此管理者將無法達成預定之義務，因而需要採行較為積極的管理策略。而管理者直接利用固定收益證券建立空頭部位來對沖因殖利率上升而產生的資本損失是較少被採用的方式，因為這種作法往往將固定收益投資組合與權益商品投資組合的相關性提高，而使得整體投資組合多角化分散風險的效果降低。

直覺上可以採用配置浮動利率債券（Floating Rate Notes, FRNs）的方式，浮動利率債券為根據市場上一基準利率加上一定利差而定，如常見的以倫敦銀行同業間拆款利率（Libor）略高一些作為基準利率的浮動利率債券，通常具有利率浮動的上下限限制。一般而言，浮動利率債券市場之價格相對平穩，故管理者可以利用利率浮動的特性作為固定收益投資組合自然避險的一環。

在經濟狀況衰退的階段資金需求少、流動性差且違約率升高，利率傾向走低，故往往使持有高Duration風險(即存續期間較長)的固定收益證券投資者受益，同時，高信用風險之標的也因信用利差擴大而損失；相對地，在經濟狀況改善的階段資金需求大、流動性佳且違約率降低，此時利率傾向走高，故易使持有高Duration風險的投資者受損，此時，高信用風險的標的通常會有較佳的表現，因為在經濟改善的情況下，企業獲利趨於穩定且持續成長，此時違約的機率大幅降低，因此使信用利差縮窄而使投資者獲得資本利得。此外，就Morningstar的近5年（至2012年9月底止）研究資料顯示，高殖利率債券、新興市場債券、浮動利率債券、投資等級債券等均與美國股市有著高度的正相關性，同時，美國國庫券、政府機構債（如GNMAs）等則存在著負向關係，甚至高信用評等之公司債（AAA-Rated）亦與美國股市存在一微小的負相關性；此結果的成因是由於風險的來源不同而造成的，例如美國國債的主要風險為單純的Duration風險，亦即利率風險，而美國高收益公司債券或新興市場債券則來自於信用風險；而Morningstar研究結果也顯示，當利率上升1％以上時，新興市場債券與美國高收益公司債券將有8％以上的漲幅，而美國政府機構債與全球債券則約有1％的表現，至於美國國庫券則為-1.75％表現最差。

參照目前的經濟狀況我們可以推論，全球政府為了改善經濟狀況仍將大力地以寬鬆政策來因應，以成熟國家來看，其平均負債對GDP比超過100％遠遠高過於新興市場國家平均的40％，尤其在2012年一連串大幅的印鈔動作後，未來成熟國家持續的寬鬆手段很可能在政府赤字居高不下的問題中越來越難以達成，相對於新興市場因為利率水準較高仍有降息的空間，更重要的是新興市場雖然也因為全球景氣衰退而使成長降速，但研究機構預估其2013年GDP仍維持6.5％成長態勢遠優於成熟國家幾無成長的困境，這一體質改善的狀況將直接反應至新興市場與成熟國家間信用利差縮減的部份，使得新興市場債券在目前成為增加固定收益投資組合總報酬的優質選擇；而美國高收益公司債券雖然其信用評級相較於優質公司債券低，但其一方面有較高的利息收益作為補償，另一方面，現階段美國國內經濟情況仍維持一緩步復甦的趨勢，民間消費力的恢復有助於公司獲利的持續改善進而使其違約率降低，故債券信用利差亦隨之縮小而獲利，這也是為何高收益債券與美國股市呈現高度正相關的原因。
近年來因我們已見到全球景氣的衰退而使得各國政府採寬鬆政策導致利率維持在相當低的水準，即使如此殖利率波動的程度卻非維持於穩定狀態，在固定收益投資組合利息收益偏少的情況下更容易因殖利率的走升而讓投資者產生損失，因此，可考慮將前述之新興市場債券與美國高收益公司債券的部分納入固定收投資組合之中，如此不但有較高的利息收益作為抵抗利率走升的基礎，還有機會於未來景氣復甦後，獲得債券信用利差縮窄之資本利得，此操作方式在低利率環境下或許可以提供固定收益投資組合較佳的總回報。
伍、結論與建議

    本次研討會內容涵蓋甚廣，職就本公司相關的部份做一整理，主要擷取與實務相關的部份作為本報告的內容，總結而言或許可為本公司提供下列幾點建議：
一、壽險公司在進行固定收益投資組合配置時，除了資產面的狀況外，更應考量負債面與現金流量面的配合，以免造成義務到期但卻無資金可支應的狀況，故控制資產面與負債面、現金流量面之差距為重要工作。
二、管理投資組合可以使用表格化的方式使整體投資組合有一清楚的表示，也更易於讓管理者了解投資組合中何處為應進行調整的部份，而零追蹤誤差就壽險公司而言未必就是最佳狀態，因在配合未來所承諾的義務而追求絕對報酬的情況下，採用較具彈性的積極式管理策略可能是較佳的選擇。

三、當前的低利率環境對壽險公司造成的利差損狀況未見改善，故達成未來所承諾的義務越發困難，因而增加固定收益投資組合的總回報也越顯重要，除了可以採用追蹤殖利率變動的短線操作來增加收益外，就中長期資產配置角度來看，更可以在投資組合中加入經濟體質相對成熟國家較好的新興市場債券與美國高收益公司債券，因為這類固定收益證券的票面利率較高，因此對於殖利率的波動較有抵抗性，此外，未來因其基本面改善使違約率降低所帶來的信用利差縮減之利益亦可增加固定收益投資組合的總回報。
圖七：追蹤誤差模擬分析分配圖
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圖四：蝶式交易釋例





圖三：蝶式交易圖例
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圖二：價差交易





圖一：差價交易圖例
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圖八：固定收益投資組合報酬組成
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圖五：駕馭殖利率曲線釋例





圖六之二：固定收益投資組合進行表格化管理





圖六之一：進行固定收益投資組合表格化管理





圖九：固定收益投資組合報酬組成





表一：追蹤誤差計算表
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