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壹、前言
職等奉  派於102年5月27日至6月7日參加UBS在英國倫敦舉行為期各一週之「債券投資研討會」及「客製化交易訓練」，學員共八人，來自於臺灣與中東；臺灣除職等兩人外，另有兩位勞工退休基金監理會人員，中東四人則分別來自於阿曼央行、財政部與巴林財政部。

第一週之債券投資研討會主要為固定收益債券之基礎介紹，涵蓋建構殖利率曲線、評價債券價格、計算債券投資組合對利率之敏感性、以及相關衍生性商品之介紹等。第二週之客製化交易訓練部份，除由UBS資產管理之分析師與基金經理人介紹其組織架構，投資理念與流程外，尚包括近年來央行及機構投資人所青睞之各種投資工具介紹與市場概況分析、國家風險評估等，對本行投資與風險管理實務頗有助益。

第二週第四天中午該行安排與歐債危機之議題相關之課程，相當特別亦頗令人玩味。講員Mr. Gianluca Moretti先就歐債危機之發展始末與近況作簡報後，將與會人員分成四組，分別代表歐洲央行（ECB）、歐元區核心國家（Core）、歐元區介於核心與邊陲國家（Coreiphery）及歐元區邊陲國家（Periphery），並由Mr. Gianluca Moretti、Mr. Joshua McCallum及該行兩位行員協助各組進行一對一之密會，就緊縮（austerity）、財政聯盟（fiscal union）、最後借款者（lender of last resort）三項議題進行磋商，除希望對該等議題達成共識外，並期待在其中牟取自身最大利益(取得自身最大利益之組可取得最佳分數)。各組代表為獲取自身利益，私下兩兩會談，為達目的，當中免不了爾虞我詐。在四組代表各自私下協商後，進行正式會議投票，各組所投下贊同或反對票未必是先前密會中與對方協商之承諾，其中有一組代表直呼其兩度受騙，顯見任何會議除需有充分資訊與溝通誠意外，談判之謀略與手段更為重要。再者，因投票流程為每項議題投完票後立即公布該議題之結果，根據該行過去之沙盤推演，會議中若先行投票之議題不同，其最後結果（各組得分）則迥異。

此外，本次研討會難得有機會與來自中東央行及財政部人員共聚一堂，更顯示出來自臺灣與中東人員上課步調之截然不同。無庸置疑，職等與另兩位勞退基金監理會人員每日上午總是提早到，而中東與會人員常會因倫敦地鐵出狀況而遲到，成為鮮明之對比。

本報告分為兩個主題，第一個主題為新興市場投資之探討，先介紹新興市場債如何因投資環境改變而興起，而近期資金又為何大幅流出新興市場；接下來以增加債券投資組合之收益性與分散性為前題，篩選出較合適的新增投資標的，並評估投資新興市場債之必要性與可行性。

第二個主題為國家風險評估，除簡述國家風險評估之重要性外，主要係介紹該行研究團隊如何建立一套國家風險評估量化模型，包括資料來源與模型採納之項目，給予各項目適當權重後計算分數，並將所得結果與各國CDS spread 比較是否相符。若所得結果與各國CDS spread落差過大，則須調整各項目權重。除根據上述量化模型做成之國家風險評估表及貨幣排名表外，尚須參酌其他研究報告作通盤投資考量。
最後，作成結語及建議。本報告若有疏漏錯誤之處，尚盼長官及同仁不吝指正。

貳、新興市場投資之探討
(1) 新興市場債表現受投資環境變遷之影響
(1) 新興市場債為何在過去幾年間備受青睞
其實傳統上，新興市場債有點兩面不討好，就固定收益商品來說，新興市場債屬風險等級較高之債券，收益率雖比投資等級債券佳，卻也常不如股市之高報酬來得誘人，簡言之，保守型投資人擔心其風險，積極型投資人卻不青睞其收益。
但2007年底金融海嘯發生後，投資環境有了大改變，風險趨避意識抬頭，市場資金有如驚弓之鳥從歐美股市逃離，美國S&P500股價指數與歐洲Stoxx 60股價指數從2007年10月至2009年3月大跌了57%，但新興市場債在同期間的表現卻相當亮眼，上揚趨勢一直持續至2008年8月才遭到一波大修正，而這波歷經三個月的修正結束後，新興市場債價格指數(JP Morgan EMBI Global Index與MSCI EM Index)立即加速上揚，一路持續四年半直到今年5月。
	圖1：2005-2010資金流入新興市場情形
	圖2：2006-2011 新興市場佔債券基金配置比重
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深究新興市場債在前幾年被投資人高度寵愛的原因如下：
1. 金融海嘯前期，全球經濟表現不好，新興市場經濟成長卻一枝獨秀，故在美國眾多銀行與企業倒閉聲浪下，新興市場債之違約風險似相對較低。
2. 金融海嘯時期的股票市場，波動詭譎難測，投資人與其冒著虧錢風險，還不如把錢放到固定收益商品上，穩穩收息。
3. 美國持續推動量化寬鬆貨幣政策，導致美元趨貶，釋出的熱錢流向海外市場，更推升了新興市場的資金流入，投資當地貨幣計價之新興市場債更可受惠於匯率升值而賺更多。
4. 全球央行以寬鬆貨幣來救市，市場利率其低無比，市場熱衷追求能打敗定存而風險又不會太高的固定收益商品，故新興市場的外幣定存或高收益債都很受歡迎。
以上四個原因，造就了此期間新興市場債的亮麗表現，的確讓許多新興市場債投資者大賺一筆。
(2) 新興市場債可能風光不再
但在新興市場債歷經了約四年半的大多頭後，今年5月FED透露縮減購債規模之訊息，且最快可能年底前結束購債措施，雖表示低利率仍會持續一段時間，但對市場來說無非是一顆震撼彈，因當初率先實行量化寬鬆政策的美國已計畫退場，美元貶值趨勢不再，美債殖利率在一個月內迅速上彈約1%，新興市場股匯債暴跌，投資人已明確感受到過去幾年因美國量化寬鬆政策而形成的投資環境即將開始反轉，當初流往海外的熱錢可能重新大舉流回美國。
因此，如今正在歷經轉變的投資環境又再一次的不利於新興市場資產，可能進一步造成以下情況：
· 資金開始大量從EM流出，當初EM受惠於熱錢流入多少，如今流出時受到的反擊就有多大，資金大舉流出將造成新興市場股匯債更深的跌幅。
· 資金大幅從EM流出，使倚賴外部融資的新興國家面臨風險融資風險，且造成新興市場貨幣對美元貶值，新興國家央行為了抵抗資金流出，提前或被迫升息，但此舉對於成長已趨緩的新興市場經濟更加不利，造成新興國家之整體違約風險提高。
· 新興市場債券過去幾年的績效優勢，一部分為新興市場貨幣匯率升值所貢獻(因美元貶值)，如今趨勢反轉，債匯齊跌，令投資人措手不及，尾端風險大增。
因此不管是短期或長期投資人，或是以新興市場債當作核心資產的投資人，應開始警戒並質疑，過去四年大行其道的新興市場債，還能持續獲利的機率剩下多少?新興市場股債匯自今年5月以來已大幅下跌，若美國經濟成長持續穩健，FED開始縮減購債規模，則這波新興市場債的大多頭就可能正式宣告結束。
對於那些經濟體質較強健，即外幣融資倚賴程度低，財政與經常帳與都常年處於盈餘的新興國家，也許受到這波資金流出影響較小，但在其他新興國家遭遇危機之時，亦難免也遭受波及，而使得資產價格波動劇烈而增加操作難度。
（2） 增加債券投資組合收益性與分散性之標的篩選
運用外匯存底投資首重安全性與流動性，其次再考慮收益性，但依個人意見，若外匯存底中流動性佳之資產如美國公債等已足夠應付緊急狀況時變現之所需，其餘的外匯存底投資似可考慮犧牲些許流動性來換取較高之收益性。
因新興市場債券之安全性與流動性皆劣於歐美先進國家公債，故投資新興市場債之誘因僅在於增加原有債券投資組合之收益性與分散性，但能達到此目的的並非只有新興市場債，以下將先檢視有哪些投資標的可達到此兩目的。

可投資之高評等債券標的，以類別區分可分為主權債、機構債(包含政府成立或支持之機構與跨國家組織所發行之債券)與MBS。 
故可依主權債與SSA(Sub-Sovereign, Supra and Agency)此兩類別來篩選合適的新增投資標的，再進行兩類別之比較與評估。
(1) 主權債
· 先進國家主權債 

具AAA/Aaa債信評等之國家全屬先進國家，將美國、澳洲等較熱門的投資標的扣除後，其中在外流通主權債中有發行歐美元及中年期(5~7年)債券之國家，只剩下荷蘭和瑞典，此兩國之美元主權債殖利率與美國公債相近，歐元主權債殖利率則介於德國與法國公債之間，對於提高整體投資組合收益率無太大助益，但能增加投資組合國別分散性，其中又以瑞典為非歐元區，分散性較荷蘭為佳。
	2013.08.28 data from Bloomberg
	USD 5y spread to Treasury
	EUR 5y spread to Bund
	EUR 5y spread to French govie

	荷蘭公債
	+5bp
	+24bp
	-23bp

	瑞典公債
	-1bp
	+23bp
	-23bp

	比利時公債
	+58bp
	+64bp
	+24bp


而AA/Aa債信評等之先進國家中較合適新增之標的僅剩比利時，其5年美元公債對美國公債spread約58bp，5年歐元公債對德法公債之spread分別約64與24bp，可提升投資組合整體收益率，亦具國家分散性。 
· 新興國家主權債
具AA/Aa債信評等的新興國家有卡達、英屬領地百慕達、科威特、沙烏地阿拉伯、中國、捷克、韓國、台灣、智利、愛托尼亞、阿聯的最大邦國阿布達比等11國，刪除其他沒有發歐美元主權債之國家後，最後剩下阿聯之最大邦國阿布達比、智利、卡達、韓國、英屬領地百慕達與捷克等6個主權國家(下表編號1~6)。
	
	Country
	Rating
	USD 6-7Y spread to
Treasury
	EUR 6-7Y spread to Bund

	1
	Abu Dhabi
	Aa2/AA/AA
	+76bp (2019/4)
	沒發歐元債

	2
	Chile
	Aa3/AA-/A+
	+91bp (2020/8)
	沒發歐元債

	3
	Qatar
	Aa2/AA/NR
	+101bp (2019/4)
	沒發歐元債

	4
	Korea
	Aa3/A+/AA-
	+102bp (2019/4)
	+94bp (2021/12)

	5
	Bermuda
	Aa3/AA-/AA-
	+212bp (2020/7)
	沒發歐元債

	6
	Czech Republic
	A1/AA-/A+
	沒發美元債
	+28bp (2020/3)

	7
	China
	Aa/AA-/A+
	年期超過10年
	只有一支歐元券

2014/10到期

	8
	Kuwait
	Aa2/AA/AA
	沒發美元債
	沒發歐元債

	9
	Taiwan
	Aa3/AA-/A+
	-
	-

	10
	Estonia
	A1/AA-/A+
	沒發美元債
	沒發歐元債

	11
	Saudi Arabia
	Aa3/AA-/AA-
	沒發美元債
	沒發歐元債


在這六個新興國家中，個人認為可先摒除小國百慕達與倚賴出口原物料且經常帳赤字於近年略微擴大的智利；捷克評等較差，無美元主權債，且為歐元區一員，分散效果較差，亦將其刪除。
卡達與阿布達比皆蘊藏豐富的石油天然氣資源，經常帳盈餘每年達GDP甚高，因而累積了大量的國家財富，並成立主權基金來投資運用這些財富。(卡達之經常帳盈餘/GDP約20%，阿布達比因屬阿聯之邦國，沒有單獨的經常帳盈餘/GDP數據公佈，但若以阿聯經常帳盈餘/GDP約8%推算，阿布達比貢獻之經常帳盈餘佔其本身GDP亦達兩位數以上)。兩國之主權基金規模龐大(卡達主權基金規模約佔該國GDP之 80%，阿布達比則佔其GDP 200%以上)，並皆進行財源多角化以降低對石油天然氣之倚賴。
且此兩國財政亦皆處盈餘，政府債務/GDP低(卡達約35%，阿布達比僅5%)，償債能力佳，缺點為身處中東，地緣政治風險較高，資訊透明度亦較差，且我國對此兩國較不熟悉。
韓國為新興國家中發展較成熟之國家，且地理位置與台灣相近，與台灣為出口競爭對手關係，熟悉度較佳，資訊取得度與透明度較卡達與阿布達比佳。
小結: 在提升債券投資組合收益性與分散性的目的下，於主權債這個類別中可新增之先進國家較少，符合AA/Aa評等以上的先進國家只剩荷蘭、瑞典與比利時，而新興國家中符合AA/Aa評等以上且安全性較高的為阿布達比、卡達與韓國。
(2) SSA (Sub-Sovereign, Supra and Agency)
不同於主權債，在SSA類別中還有許多可新增標的來自先進國家。因考慮到分散性，故篩選時可優先考慮美國與德國以外的先進國家，如加拿大、北歐、澳洲、新加坡等，下表列出一些可供參考之新增投資標的，其中多數信評達AAA/Aaa。

	
	Country
	Sector
	Issuer
	Rating
(Moodys/S&P/Fitch)
	USD 6-7Y spread to Treasury
	EUR 6-7Y spread to Treasury

	Agency
	Sweden
	Financial
	Kommuninvest
	Aaa/AAA
	+29 bp (2017/10)
	-

	
	Finland
	Financial
	Municipality Finance*1
	Aaa/AAA/AAA
	+37 bp (2018/4)
	-

	
	Norway
	Financial
	Kommunalbanken Norway*2
	Aaa/AAA/NR
	+44 bp (2018/5)
	-

	
	France
	Financial
	CADES*3
	Aa1/NR/AA+
	+75 bp (2020/4)
	+55 bp (2020/4)

	
	Netherlands
	Financial
	Nederlandse Waterschapsbank
	Aaa/AAA
	+23 bp (2017/2)
	+55 bp (2019/8)

	
	
	Financial
	Bank Nederlandse Gemeenten*4
	Aaa/AAA/AAA
	+56 bp (2021/2)
	+55 bp (2019/6

	Sub-

Sovereign
	Canada
	Province
	Province of British Columbia
	Aaa/AAA
	+47bp (2021/9)
	-

	
	
	Province
	Province of Ontario
	Aa2/ AA-/AA
	+57 bp (2019/10)
	-

	
	
	Province
	Province of Quebec
	Aa2/A+/AA-
	+63 bp (2020/7)
	-

	
	
	Province
	Province of Saskatchewan
	Aa1/AAA/AA
	+74 bp (2020/12)
	-

	Supra
	International Finance Corporation
	Aaa/AAA/NR
	+16 bp (2018/6)
	-

	
	Nordic Investment Bank
	Aaa/AAA/NR
	+17 bp (2018/1)
	-

	
	EUROFIMA
	Aaa/AA+/NR
	+26 bp (2017/4)
	+61 bp (2021/10)

	
	Council of Europe Development Bank
	Aaa/AA+/AA+
	+33 bp (2018/5)
	+48 bp (2020/7)

	
	European Investment Bank
	Aaa/AAA/AAA
	+56 bp (2020/9)
	+48 bp (2020/9)


*註:  1. 芬蘭中央政府與芬蘭地方政府共同持股。
         2. 挪威政府持有100%股份。
         3. 法國政府持有100%股份。
          4. 荷蘭政府與其他當地政府機構共同持股。
（3） 投資新興市場債券之必要性與可行性
根據上節之搜尋結果，投資新興主權債與新增SSA投資標的皆可達到提高投資組合收益性與分散性之目的。因此本節分析此兩類債券在不同性質之優劣程度，以及投資管理時之難易度，最後再分析投資新興市場債券之必要性與可行性。

1. 安全性  - 先進國家SSA債券較佳
因國家與機構是兩種完全不同的個體，故在評估新興主權債與先進國家SSA債券之安全性時很難拿同一標準來衡量，這也就是為何同樣債信評等的新興主權債與先進國家機構債，其相同年期美元債券對美國公債之spread仍有一段差距。因此此處在比較這兩類債券之安全性時，以發行人之償債意願、政策操作經驗與危機處理能力來分析。
整體來說，因新興國家之發展期間沒有先進國家悠久，社會體制與金融制度尚未臻成熟，故當局政府之償債意願、政策操作經驗與危機處理能力皆較差。

信譽良好之先進國家如歐美，金融市場已發展久遠並非常成熟，當局政府和其他企業發行人使用資本市場融資的時間已相當久，並已成為一重要籌資管道，因此對於他們而言，如期償債是必要的，一旦違約不僅將失去此一重要籌資管道，更因信用蕩然無存而連帶失去其他融資來源。因此先進國家之發行人重視信譽，不會輕易的貿然選擇違約。
因此在評估先進國家的違約風險時，可以較倚賴數字面的分析，也就是若其償債能力(如經常帳盈餘/政府債務利息支出、政府債務/GDP等比率)不至於太差，因其償債意願高，故尚不需擔心有違約的可能。但新興國家因社會與金融體制之發展還未臻成熟，新興國家之當局政府對於「償債義務」觀念不如先進國家如此看重，故新興國家的償債不確定性較高，這可以說明為何許多新興國家之債務負擔遠低於美國，但投資人仍視美國公債為安全資產，而視新興主權債為一不安定的風險資產。
	圖3：影響先進國家與新興國家主權債表現之因子不同 

	[image: image3.emf]

	


雖然新興市場經過這幾十年的發展，這種情況已改善不少，但是投資新興市場，信用風險仍是最需要監控之處，其次才是利率風險。而先進且信譽良好之國家如美德之主權債，投資人幾乎只關切利率風險而不認為其有違約的可能。
因此上述看法也可套用在那些有先進國家政府明文保證或支持的SSA。投資人相信信譽良好之政府不願其支持的SSA違約，因此當發生財務危機時，政府會對其進行財務支援而避免違約發生，因此這些SSA的yield往往非常貼近其政府公債，spread都在很小範圍內波動。這些SSA最大的風險在於政府支持程度的改變，例如(1)政府改變發展策略，某政府機構之業務不再是發展重點。(2)政府減少持股，或是(3)對外發布不對此機構債務負有責任之聲明等。惟此類事件較少發生。
故在安全性的掌控度而言，我認為新興主權債需要較嚴密的投資前研究與投資後監控，且新興國家因資訊較不透明且其操縱貨幣政策成熟度較差，容易遭受投機客攻擊或外資大幅流出等，造成在短時間內違約風險大幅攀高，且因投資人可能無法立刻獲得訊息，而錯失即時賣掉或避險之時機。
故以安全性而言，即使債信評等相同，先進國家之SSA債券仍較新興主權債為佳。
2. 流動性  - 先進國家SSA債券較佳
· 平常時差異不大
以卡達、阿布達比和韓國等新興國家發債的Size而言，一次債券發行金額約750~2000MIL美金，而歐美Agency發債金額則依發行人而有所差異，但通常在750~3000 MIL美金的範圍左右。次級市場每筆交易金額，新興國家債券通常一次交易金額約在5~10MIL左右，較少到20MIL，而歐美Agency通常在5~20MIL左右。
· 市況不好或危機發生時，新興市場債流動性可能大幅惡化
因信用風險為新興市場債之主要風險，當市況不好，投資人風險趨避時，整體新興市場債對美國公債之spread會迅速大幅上升，bid-offer亦有可能擴大至4~5元的水準(歐債危機時)。但若是歐美Agency債，如支持的政府未受到太大影響，則流動性應不至於會迅速惡化。
3. 收益性 - 新興國家主權債較佳
下表中新興國家除英屬百慕達群島之6~7年期美元券對美國公債spread高達200bp，其他四國約70~100bp左右，而目前本行可投資SSA之spread約20~30bp，之間差距50~70bp，代表兩類債券的風險程度差異大，下表中的SSA之spread則介於兩者之間。

若以提高債券投資組合收益性為主要目的，投資新興國家主權債之必要性不高，因有許多SSA債券可較目前投資標的再提升10~20bp的收益，不需要跳躍式的投資風險高出原有投資組合甚多的新興國家，採取漸進的方式亦可累積對信用風險溢酬較高債券之投資與操作經驗。
	
	Country
	Sector
	Issuer
	Rating
(Moodys/S&P/Fitch)
	USD 6-7Y 

spread to Treasury
	EUR 6-7Y spread to Bund

	EM
	Abu Dhabi
	Sovereign
	Abu Dhabi
	Aa2/AA/AA
	+76bp (2019/4)
	-

	
	Chile
	Sovereign
	Chile
	Aa3/AA-/A+
	+91bp (2020/8)
	-

	
	Qatar
	Sovereign
	Qatar
	Aa2/AA/NR
	+101bp (2019/4)
	-

	
	Korea
	Sovereign
	Korea
	Aa3/A+/AA-
	+102bp (2019/4)
	+94bp (2021/12)

	
	Bermuda
	Sovereign
	Bermuda
	Aa3/AA-/AA-
	+212bp (2020/7)
	-

	Agency
	France
	Financial
	CADES
	Aa1/NR/AA+
	+75 bp (2020/4)
	+55 bp (2020/4)

	
	Finland
	Financial
	Municipality Finance
	Aaa/AAA/AAA
	+37 bp (2018/4)
	-

	
	Norway
	Financial
	Kommunalbanken Norway
	Aaa/AAA/NR
	+44 bp (2018/5)
	-

	
	Sweden
	Financial
	Kommuninvest
	Aaa/AAA
	+29 bp (2017/10)
	-

	
	Netherlands
	Financial
	Nederlandse Waterschapsbank
	Aaa/AAA
	+23 bp (2017/2)
	+55 bp (2019/8)

	
	
	Financial
	Bank Nederlandse Gemeenten
	Aaa/AAA/AAA
	+56 bp (2021/2)
	+55 bp (2019/6

	Sub-

Sovereign
	Canada
	Province
	Province of British Columbia
	Aaa/AAA
	+47bp (2021/9)
	-

	
	
	Province
	Province of Saskatchewan
	Aa1/AAA/AA
	+74 bp (2020/12)
	-

	
	
	Province
	Province of Quebec
	Aa2/A+/AA-
	+63 bp (2020/7)
	-

	
	
	Province
	Province of Ontario
	Aa2/ AA-/AA
	+57 bp (2019/10)
	-

	Supra
	Council of Europe Development Bank
	Aaa/AA+/AA+
	+33 bp (2018/5)
	+48 bp (2020/7)

	
	EUROFIMA
	Aaa/AA+/NR
	+26 bp (2017/4)
	+61 bp(2021/10)

	
	European Investment Bank
	Aaa/AAA/AAA
	+56 bp (2020/9)
	+48 bp (2020/9)

	
	International Finance Corporation
	Aaa/AAA/NR
	+16 bp (2018/6)
	-

	
	Nordic Investment Bank
	Aaa/AAA/NR
	+17 bp (2018/1)
	-


4. 投資組合分散性 – 新興國家主權債較佳
以地域來說，投資亞洲或中東的新興國家，對於投資組合分散性較有幫助，但上述所列出的SSA國家別，於一般投資組合中比例亦低，仍可達到分散性的目的。
5. 資訊透明度與取得度 - 先進國家SSA債券較佳
新興國家因國際化程度較低，或是在國際資本市場融資時間不長，國際投資人少，故資訊揭露度遠不如先進國家之發債機構；且有時因當地語言為非英語，可獲得的英語資訊少且不即時(因國際媒體須將當地新聞翻譯成英文)。故新興國家之資訊取得度和語言及地理位置有很大之關係，如同語系或同區域之資訊取得度必定較高。
先進國家SSA的國際投資人多，資訊揭露時都有英文版本，且歐美新聞媒體網站眾多，資訊透明度與取得度皆高。
6. 人力需求度 - 先進國家SSA債券較佳
基本上投資風險越高的產品，通常價格波動越大，所需花費的心力也越多，以投資新興主權債為例，投資前後的研究與追蹤都需比投資高評等債券時加倍謹慎，因新興國家時常發生政變或人民暴動等政治面議題，引發社會動盪與經濟前景。因此，投資新興市場雖然報酬較高但所需人力亦較高。
投資先進國家SSA所費心力相對較低，因其與政府具一定程度的聯結，若對其政府有信心，在投資前須先了解其機構性質以及確認其受政府支持之程度，投資後因資訊取得度高，只要持續追蹤其股權與組織架構是否有變動，或是否有政府支持程度降低等情況發生，基本上不需要太擔心其信用風險狀況，價格亦較新興市場債穩定。
根據以上幾項性質之分析比較，可整理出下表。
· 新興主權債、先進國家SSA券與先進國家公債比較
     : 佳          : 次佳       X : 較差
	
	新興主權債
	先進國家SSA債
	先進國家公債

	安全性
	 X
	
	

	流動性
	平時
	
	
	

	
	危機時
	X
	
	

	收益性
	
	或
	X

	對投資組合分散性
	
	   或
	或X 

	資訊透明度
	  X
	
	

	人力需求度
	  X
	
	


· 結論

若欲提升原有投資組合之收益性與分散性，將無法避免投資信用風險溢酬較高之債券，但除了新興主權債以外，仍有其他SSA投資標的可以達到此目的，故投資新興市場債券之必要性不高。且因投資新興市場債之研究與追蹤需投入大量時間與心力，在既定人力下，可行性亦不高。
加上目前因FED預計縮減構債規模，QE將逐漸退場，造成資金開始從新興市場退出，股債匯齊跌，新興市場基本面轉差，整體大環境不利於新興市場投資。故建議在投資環境轉為有利新興市場前，逐漸新增先進國家之SSA投資標的即可達到增加投資組合收益性與分散性之目的。
叁、國家風險評估
在尚未爆發歐債危機之前，投資人普遍認為基於一國政府定會對其債務負責到底，主權債券為無風險之投資工具，然而事實上卻不然。歐債危機發生至今已逾四年，卻仍未見其何時會落幕，不論是財政統一或是金融統一仍無共識。希臘依然需按其到期債務，每次在撥款前檢視其允諾達成之目標實際執行狀況，並與國際債權人代表－三駕馬車（歐盟、歐洲央行及國際貨幣基金）進行協商，加上葡萄牙因政治不穩定，又再添變數，以致於歐債危機至今仍無完美解決之道。此外，如洗錢天堂塞浦路斯之債務危機，存款人亦須負擔上部分代價，此已完全顛覆過去僅投資人須負擔債券可能違約風險之想法。因此，國家風險評估對於投資策略之訂定有其重要意義。

在歐債危機時間，為避險甚至在可容忍風險範圍內尋求較佳之報酬，曾幾何時投資人包括央行紛紛購買黃金、搶進金磚四國或其他新興市場投資等。今年初以來，受到投銀研究報告之推波助瀾及ETF（Exchange Traded Fund，指數股票型基金）出脫黃金，今年上半年不僅黃金價格大跌，且鑑於中國經濟成長前景轉為悲觀，連帶影響澳洲經濟展望因而重挫澳幣，金磚四國過去十年來之光環不再，投銀進而建議投資人轉進美國股市投資，在市場動盪之際，美國投資工具一直是投資人較佳之標的。然而，與其隨著投銀研究報告起舞，投資人更需有自我一套風險評估方法，決定投資策略並適時調整，以免投資虧損。

以太平洋投資管理公司（PIMCO, Pacific investment Management Co.）為例，今年葛羅斯（Bill Gross）在做出債券30年牛市即將終結之預言三週前，即4月19日買入美國抗通膨債（TIPS, inflation-linked Treasuries），下注全球央行實施寬鬆量化之貨幣政策終將推升消費物價。美國公債價格果然如其預測下跌，但通貨膨脹預期亦隨之走低，導致由葛羅斯所經管之全球第一大共同基金PIMCO總回報基金（Total Return Fund）今年4及5月之虧損未能縮小反而擴大，甚至引發6月出現創紀錄之99億美元淨贖回。自1971年該公司創立至發展到目前2兆美元之規模以來，此次市場轉變可謂是該公司所面臨最嚴峻之挑戰。因此，身為專業資深經理人亦難免遭遇投資失利之景況，央行投資策略之訂定與執行不得不更加謹慎小心為要。
（1） 國家風險評估之重要性
在決定投資策略前，國家風險評估乃不可或缺。此次職等有機會進一步與該公司經濟研究團隊瞭解其國家風險評估方法，值得作為本行日後增修內部國家風險評估方式之参考。據悉該行國家風險研究主要由其美國芝加哥分行Mr. Michael Dow領導之研究團隊主責，另倫敦資產管理公司之固定收益部門及經濟研究人員約10人亦負責國家風險評估。鑑於該國家風險評估報告屬內部重要資料，其無法提供即時更新資料供職等參考。但若本行對此主題感興趣，該行極其樂意安排與其芝加哥分行研究團隊進行視訊會議，藉此可更加瞭解其國家風險評估方式。
（2） 國家風險評估量化模型之資料來源

由於國家風險涵蓋層面廣泛，包括經濟、金融、政治及流動性等風險，因此該行國家風險評估量化模型所蒐集資料相當多元化，包括IMF、Eurostat、EIU、信用評等公司、彭博資訊及各國統計局等。該模型採用之項目包括淨國際投資部位、五年經常帳平均值、赤字與外債、生產力、平均兩年經濟成長率減十年期公債殖利率之表現、EIU風險、信用評等公司等，所取得數據利用中間值予以標準化（惟須剔除兩端之偏離值，以免影響結果之向右或向左偏離），各賦予0至10之分數，再將各項分數平均或依不同權重加權平均，分數愈高表示風險愈大，如圖1。

圖1、國家風險評估
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註：上圖之國家風險評估內容分析另述於本報告之國家風險評估說明
以上所列之國家，以希臘之國家風險最高，其次為葡萄牙，而挪威之國家風險最低，瑞士次之。 
（3） 評估國家風險架構需考量金融之脆弱性
在本次研討會中，該行曾介紹有關總體部分之研究，該固定收益經濟研究團隊主管Mr. Joshua McCallum指出，評估國家風險架構不能單憑一個國家之赤字與外債表現，尚須考量其金融之脆弱性（financial fragility）與政治風險，以免評估國家風險時不夠周密。Mr. McCallum舉例說明，2005年6個國家之赤字與外債表現（圖2-1），及2010年6個國家五年之投資報酬率，詳如圖2-2。

圖2-1、2005年6個國家之赤字與外債表現
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圖2-2、2010年6個國家五年之投資報酬率
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根據該行分析結果，五年投資報酬表現最佳之國家為D（美國），其次為C（英國），顯示在過去五年投資於美國及英國分別有高達31％及27％之報酬率，此或與其間經歷次貸金融風暴不無關係，投資人為規避風險，美元與美債總是最佳之安全港。

A（愛爾蘭）及F（希臘）先後發生債務危機，前者已逐漸回規正軌，而後者則仍需接受紓困，係因希臘之銀行業規模為該國GDP之9倍之多（圖2-3），且政治風險亦較其他歐元區國家偏高。

圖2-3、銀行資產佔GDP之比重與公共債務佔GDP之比重
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註：盧森堡銀行資產佔GDP之比重高達2108％，係因該國為國際金融中心。

（4） 國家風險評估之說明
1. 已開發國家與新興市場國家採用同一評估標準

原則上，該團隊將國家風險評估分為已開發國家（21個，歐元區包含11個國家）及新興市場國家（20個）兩類，但仍採計同一評估標準，此乃便於合併比較，詳圖3-1及圖3-2。

圖3-1、已開發國家之風險評估
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1. 彭博調查資料為主，5年經常帳平均值係採計3年之歷史資料及2年之預期值

2. 赤字與債務計分加權各占一半。每一分數之計算包括預估成長及現有絕對數字(absolute value)。債務風險絕對數字組成係

3. 生產力係由以支出面計算之GDP總值除以就業人數

4. 採用EIU(Economist Intelligence Unit)風險評等，包含政治風險、經濟結構、流動性因子及投資風險

5. 信評公司S&P之信用評等(信評展望一併考量在內)轉換成數值

6. 歐元區資料採用現成可取得之資料，若無現成資料則使用歐元區國家之平均值
詳觀圖3-1之信用評等評分，該行僅採用S&P之信用評等，對信用評等為AAA之國家，無庸置疑，該行絕大多數給予0，表示其信用風險為最低，惟信用評等同為AAA之荷蘭與英國則為0.3，係因考量其信評展望為負面而予以調整。

本報告特加入Moody’s之長期信用評等後重新整理，與該行所算出之各國信評分數及風險平均值相對照，如下表：

	
	Moody’s
	S&P
	信評分數
	風險平均值

	美國
	Aaa
	AA+
	0.8
	3.8

	加拿大
	Aaa
	AAA
	0.0
	3.8

	英國
	Aa1
	AAA
	0.3
	5.1

	瑞典
	Aaa
	AAA
	0.0
	2.6

	挪威
	Aaa
	AAA
	0.0
	1.3

	丹麥
	Aaa
	AAA
	0.0
	3.1

	瑞士
	Aaa
	AAA
	0.0
	1.5

	日本
	Aa3
	AA-
	1.8
	4.3

	澳洲
	Aaa
	AAA
	0.0
	3.6

	紐西蘭
	Aaa
	AA
	0.5
	4.7

	新加坡
	Aaa
	AAA
	0.0
	2.1

	歐元區
	Aaa
	AAA
	1.4
	4.4

	德國
	Aaa
	AAA
	0.0
	3.3

	法國
	Aa1
	AA+
	0.8
	3.9

	比利時
	Aa3
	AA
	1.3
	3.9

	奧地利
	Aaa
	AA+
	0.5
	3.5

	芬蘭
	Aaa
	AAA
	0.0
	4.0

	荷蘭
	Aaa
	AAA
	0.3
	3.9

	義大利
	Ba2
	BBB+
	3.7
	6.7

	西班牙
	Ba3
	BBB-
	4.6
	6.9

	葡萄牙
	Ba3
	BB
	5.2
	7.5

	愛爾蘭
	Ba1
	BBB+
	3.3
	5.4

	希臘
	C
	B-
	7.1
	8.2


註：S&P於2013年7月9日將義大利之長期信評由「BBB+」調降為「BBB」。

圖3-2、新興國家之風險評估

[image: image9.png]— Avrsge2y
Ivesmen: arown 1o
resvor |5y A sversoe!| i deoi? | prosuciy® | ™y cumst | cmsnnmng® | aversge

o B 7o 55 o 5 s 2 o
e ) o o = e 25 s e
e 25 > B s o s e 5
coumon 5 2 7 75 7 7 = o
[— = 2 s 1 o5 s o e
. e w5 oz o B o 75 7
- 5 7 7o 5 = = 56 =
e o 0 75 s o = = =
p— & = s o5 o = = =
rores s 25 = 25 = s 0 2
o s oz = B a5 o ) 7
oo B 5 = s = s 25 o
s o o e 5 0 o o 3
[ .. 22 o s o e = o
- e o 5 s o 7 ) 5
e s e 5 e 5 = = 7
P s 3 s s =2 s 2 e
o o oz = B s 25 0 2
— = = s C = I 25 G

2 B = I 3 = s =

Turkey





圖3-2所列之20個新興市場國家中，以埃及之風險平均值7.9為最高，埃及政治動盪由來已久，7月初埃及發生軍事政變應非在意料之外，已在其國家風險評估之掌握中。風險平均值最低者為台灣，僅2.3，風險低於歐元區國家等已開發國家，惟略高於新加坡之風險平均值2.1。圖3-1及圖3-2之風險平均值係將各評估項目分數簡單平均，並未給予不同權重。

2. 各評估項目給予適當權重

為避免評估結果與市場隱含風險值（market-implied risk value，如Credit Default Swap價格及公債報酬率）不一致，該團隊將所評估之項目給予適當權重修正後，再計算出個別平均加權值。至於給予權重多寡，則須憑藉過去經驗累積，但權重不宜頻繁修正，否則不利於比較。已開發國家及新興市場國家之風險值與五年CDS spread之關係，如圖4-1及圖4-2。

圖4-1：已開發國家
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註：上圖並未列出希臘，係因該國CDS spread（bp）高達1,200個基點，遠超過此圖所列之CDS spread 350（bp）。另新加坡則無CDS spread。
圖4-2：新興市場國家
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註：台灣無CDS spread
3. 採取特定評估項目給予適當權重後做出貨幣排名

根據國家風險評估基礎分析，依實際需要採用特定評估項目，做出不同之投資分析表，貨幣排名表即為一例，詳圖5-1。

圖5-1、23種貨幣排名表

資料日期:2013/6/6
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1. 依據兩年經常帳盈餘或赤字之平均值，加上兩年經常帳之變動
2. 指淨國際投資部位（NIIP，Net International Investment Position）
3. 依據債務占GDP之比重及兩年赤字之變動
4. M1貨幣供給6個月之變動

5. 實質利率，3個月之LIBOR減去兩年平均CPI

6. 12個月之LIBOR

7. 3個月及該貨幣國兩年之股市表現

8. 目前經濟驚奇指數及驚奇指數1個月之變動

9. 最新製造業PMI（採購經理指數Purchase Management Index）

10. 實質有效匯率20年之移動平均（Moving Average）之偏離程度（deviation）

11. 動能乃採計1個月及6個月對美元之變動；對美元之變動愈大，表示其為正向，對投資人愈具吸引力

由圖5-1觀之，在各貨幣之評估分析所考量之因素除該貨幣國之經常帳、淨國際投資部位、債務外，尚包括貨幣供給、利率、經濟展望及動能等。該行將評估分析劃分成國際收支平衡表、財政與貨幣政策、套利與流量、經濟展望，以及評價/動能等五大項，每一大項均給予20％之權重，各大項內之各細項權重則採均分方式。因此，所求算出之數值為加權平均值。

貨幣排名表係為相對之比較表，只要其中貨幣之評估項目改善或惡化，排名即隨之更動。從圖5-1之貨幣排名結果解讀，台灣新台幣之平均加權值為4.6，在該團隊評估之23個國家貨幣中排名第4，表示為較具吸引力之貨幣，僅次於挪威克朗、俄羅斯盧布及瑞士法郎；相對地，澳幣以6.2居末位，顯示其為最不具吸引力之貨幣。上述貨幣排名表為該行承作外匯交易參考之一，惟須參酌其他研究報告作通盤投資考量。

以澳幣為例，近來澳幣下跌應不在意料之外，特別是今年5月索羅斯（George Soros）在澳洲央行降息一碼前放空澳幣之消息，顯見在投資風險管理方面除須擁有內部專門之評估與分析機制外，更要對市場消息面有極佳之敏感度，靈活調整投資策略，以因應市場之瞬息萬變，從中獲利或避免虧損。

據該團隊表示，只要各國有最新數據公布，其即予以更新國家風險評估，如此可隨時偵測一個國家基本面之惡化或改善程度，供投資團隊参考。此不僅有助於確認債券錯置評價方面之潛在投資與交易理念外，亦有利於認定相對價值變動與尋求有利之跨國投資機會。

今年初以來，市場原預測日圓兌美元之匯價未來至少將貶至110，甚至120之水準。但6月中旬國際外匯市場變動加大，如今日圓兌美元之匯價似乎於100有所支撐。反觀，因市場預期澳洲央行將於8月初降息，事實上亦如市場預期降息一碼至2.50％之歷史新低，且有部份分析師預期今年年底前可能至少再降息一至兩次至2.25％或2.00％之水準，顯示市場投資人對澳洲經濟成長不看好，持續看貶澳幣，甚至預期澳幣兌美元匯價最低可能貶至0.65（目前為0.89左右，今年初以來澳幣已貶值至少15％）。因此，該行2013年6月26日貨幣排名表已有所更動，其中僅美國之加權平均值維持不變為4.7，但其細項評分仍有些許改變，包括貨幣供給、經濟驚奇指數等；其他大多數國家之加權平均值均較6月6日增加，增幅最大為巴西里耳，由6.1增至7.6，仍是新興市場貨幣中最不具吸引力之貨幣；而新台幣之加權平均值則由4.6降至4.3，在23種貨幣排名表由第4名略降至第5名，仍頗吸引投資人，詳圖5-2。

圖5-2、23種貨幣排名表

資料日期:2013/6/26
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4. 國家信用評等可能升降評估表
該行將S&P、Moody’s及Fitch給予各國之外幣及本國貨幣長期信用評等分別求取平均信用評等，另考量各國未來信用展望，給予該行認為各個國家應有之信用評等，再與平均信用評等相比較，作為投資國家之參考。圖6-1及圖6-2分別為全球主要國家（27個國家）及其他國家（21個國家）之信評可能升降評估表，資料日期均為2013年6月6日。

圖6-1、全球主要國家信用評等可能升降評估表
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表示可能升等，[image: image16.png]


表示可能降等。
圖6-2、其他國家信用評等可能升降評估表
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表示可能降等。
據該行針對全球27個主要國家所評估信用評等升降之結果，英、美、法、德、日等國之長期信用評等均應調降一級，顯示其認為信評公司高估該等國家之信評等級。儘管信評公司對該等國家信評展望或持「負面」看法，但真正調降信評時間恐延遲至少一年以上，此常為人所詬病，認為信評公司未能及時反映真實之狀況。歐洲曾經一度希望能另設一歐洲信評機構（European Rating Agency, ERA），與三大信評公司相抗衡，但因發起人克拉爾（Markus Krall），與歐洲民間投資人協商後未能達成共識，無法籌得推動該案所需之3億歐元（約3.93億美元）資金，因此今年4月該計畫已確定胎死腹中。

過去兩年多來，信評公司S & P於2011年8月5日及2012年1月13日分別摘除美國及法國主權債信之最高評級「AAA」；Moody’s則於2012年11月19日及2013年2月22日將法國及英國主權債信評等由「Aaa」調降至「Aa1」。然而，Moody’s於2013年7月18日將美國主權債信評等展望由「負面」調升為「持穩」，結束其兩年來對美國債信展望之負面看法，除看好美國未來幾年之財政及經濟前景外，美元位居全球儲備貨幣之龍頭依然屹立不搖，以及美國公債在歐債危機之際為投資人最佳避險工具亦是Moody’s調升美國主權債信展望之重要原因。目前，市場不免臆測下一個最可能遭信評公司調降主權債信評等會是那個國家？德國？日本？由於投資人往往在信評公司真正調降一國主權債信前，已調整投資部位，並反映在該國公債殖利率上。因此，若能正確評估國家主權債信之升降可能性，短期間之公債投資仍可從中獲利。
肆、結語及建議
在全球利率處於低水準之際，去年9月13日美國聯準會祭出第三輪之量化寬鬆貨幣政策，以振興經濟成長。如今聯準會理事主席柏南奇將於明年任期屆滿，目前對於聯準會何時會縮減購債計畫、QE何時會退場等問題，近來已造成股、債市起起落落與投資人忐忑不安，部分分析師認為投資人似反應過度。至於未來聯準會理事主席繼任人選，最快可能至今年9月初才揭曉。

此外，金融海嘯過後，澳洲央行為率先升息央行之一，因澳洲利率較高，澳洲債券成為全球固定收益投資之目標。惟近一年多來，由於中國經濟成長放緩，對澳洲礦產之進口需求減少，進而影響澳洲經濟成長，自去年10月2日以來至今已迫使澳洲央行四度降息以刺激經濟，尤其今年5月7日降息一碼，導致澳幣兌美元匯價跌破1，8月6日再降息一碼，目前澳幣兌美元匯價約在0.89左右。

過去十年頗受投資人青睞之新興國家債在今年初以來已有退燒跡象，不得不令人憂心下一次金融風暴是否會在新興國家市場引爆。再者，歐債危機至今仍未解除，歐元區國家及歐洲央行尚在尋求可能解決之道包括財政聯盟及銀行聯盟。而安倍經濟學之效果究竟可持續多久，對其他主要國家匯、股、債市之影響又是如何，均需觀察其後續發展。因此，國家風險評估之重要性不容小覷。
在投資策略方面，本文亦對本行投資新興市場債之必要性與可行性進行評估，評估結果認為目前似無投資新興市場債之必要性，可行性亦不高；加上目前投資環境不利於新興市場投資，故如有提高投資組合收益率與分散性之需求，新增先進國家之SSA投資標的應為較佳選擇。
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