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摘 要
本次Western Asset舉辦之2013年固定收益投資訓練研討會由Western Asset在其美國西岸總部洛杉磯Pasadena舉辦，主要邀請亞太、中東、拉丁美洲地區及部分美國本土的銀行、保險公司、共同基金(mutual funds)、退休基金(pension funds)、大型企業，以及中央銀行等機構投資人參加，研討會內容焦點集中在：(1)當前全球經濟展望與市場投資機會、(2)各類型固定收益產品介紹及投資策略分析、(3)Western Asset公司本身部門及其提供之商業服務類型介紹。

整體而言，Western Asset對美國今年的經濟展望屬於審慎樂觀，雖然Fed主席Bernanke已提出了未來可能要縮減Fed之購債規模，引發債市拋售壓力，但Western Asset對美國經濟的看法並未如此樂觀，認為美國經濟復甦將不如市場預期，特別是美國政府的自動減赤計畫很可能在今年第三季開始對GDP成長造成明顯衝擊，10年期美國公債殖利率在今年下半年仍有可能回測2.00%的水準，因此建議投資人宜分批布局長天期公債部位，對美國公債採行flatten之操作策略。
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1、 前言
本次Western Asset舉辦之2013年固定收益投資訓練研討會，主要邀請亞太、中東、拉丁美洲地區及部分美國本土的銀行、保險公司、共同基金(mutual funds)、退休基金(pension funds)、大型企業，以及中央銀行等機構投資人參加，研討會內容焦點集中在：

(1) 經濟展望與市場投資機會。包括有美國經濟復甦的探討、Fed QE政策退場對市場之衝擊、美國財政上限問題、美國房市展望、歐債危機最新發展，以及目前新興市場的投資機會。

(2) 各類型固定收益產品介紹及投資策略，包括有全球政府公債投資(Global Sovereigns)、抗通膨債券投資(Inflation Linker)、固定收益衍生性商品投資(Derivatives)、新興市場債券投資(Emerging Market Debt, EMD)、信用商品投資(含投資級公司債Investment Grade, IG及高收益債券High Yield, HY)、結構型商品投資(含Agency debentures、Agency MBS、Non-Agency MBS、ABS)等主要固定收益產品。

(3) Western Asset公司本身的介紹，包括其前台的各類型產品之投資團隊、中台的風險控管部門、以及後台支援的結算交割、法務遵循(Legal and Compliance)、資訊科技等部門之簡介。

整體而言，Western Asset對於今年歐元區的看法仍偏保守，認為歐元區周邊國家政府目前正面臨減債壓力與刺激經濟成長的兩面壓力夾擊，要所有國家找出一套各國都可接受的政策方向實屬不易。目前歐元區雖在ECB大力提供市場流動性的支持下，免於進一步分崩離析，但歐元區光要靠ECB的貨幣政策來解決其根本上的財政、政治與經濟體質等差異問題，是無法做到的，故Western Asset認為今年歐元區的固定收益市場可能延續去年的走勢，仍屬於各國殖利率區間盤整的發展。

就美國市場而言，Western Asset對美國今年的經濟展望屬於審慎樂觀，雖然碰巧在研討會第一周時Fed主席Bernanke便提出了未來可能要縮減Fed之購債規模，引發國際金融市場動盪，10年期美國公債殖利率從原本的2.20%左右一下彈升至2.60%，引發債市拋售壓力，認為美債從2013下半年開始將急速彈升，但Western Asset對美國經濟的看法並未如此樂觀，認為美國經濟復甦將不如市場預期，特別是美國政府的自動減赤計畫很可能在今年第三季開始對GDP成長造成明顯衝擊，10年期美國公債殖利率在今年下半年仍有可能回測2.00%的水準，因此建議投資人宜分批布局長天期公債部位，對美國公債採行flatten之操作策略。

最後，在這次Western Asset為期兩周的固定收益投資展望中，其實Western Asset最看好的是美國高收益債券(HY)及新興市場債券(EMD)。因為Western Asset認為雖然近期美債殖利率彈升，但預期今年下半年美國公債殖利率仍將下滑，Fed勢必繼續維持寬鬆的貨幣政策，而不敢貿然縮小QE規模。在這樣寬鬆的資金環境下，報酬率偏低的美國公債勢必無法滿足投資人追求收益的目標，就像2012年的投資環境一樣，信用產品、新興市場公債在今年下半年仍將表現突出，建議投資人可加碼布局。

貳、全球經濟展望
Western Asset認為過去5年來全球金融市場與經濟基本環境發生很大的改變，市場焦點也從以往的西方國家已開發市場(Developed Market, DM)，慢慢開始聚焦到以亞洲、中東、拉丁美洲，以及中歐、東歐為主的新興市場(Emerging Market, EM)，有著明顯的板塊移動效果。
回顧過去幾年的重大經濟事件，2008年先是美國發生次貸風暴，重擊美國經濟，接著2011年又發生歐債危機，讓歐元區經濟陷入一片愁雲慘霧，接著2012-2013年日本安倍政府推出其三箭政策，更是加劇了國際金融市場的波動性。面對這樣動盪的金融局勢，Fed、ECB、BOE及BOJ等主要央行紛紛推出寬鬆政策，替市場注入流動性，一方面避免金融危機進一步擴大，另一方面，各國央行目前似乎也肩負著振興國家經濟之重責大任。這些央行未來該如何退場，也變成目前市場特別關注的焦點。
時至今日(2013年中)，美國經濟似正穩健復甦，近期各項經濟數據表現不差；歐元區在ECB鼎力支持下，雖可避免單一貨幣歐元瓦解的厄運，但各國內部對於撙節財政支出、還是該刺激經濟，仍在爭論，這也造成歐元區的政治不穩定，未來歐元區的走向仍是充滿不確定性。反觀這幾年新興市場經濟蓬勃發展，全球經濟焦點都陸續轉移至此，中國更是被市場寄望成能夠帶領全球經濟繼續成長的領頭羊。因此，新興市場在過去這幾年來陸續獲得大量資金流入，造就了新興市場國家近年來經濟成長亮眼，當地股市、債市皆表現不俗的一片榮景。
一、美國經濟
Western Asset認為美國經濟目前看似穩健復甦，但隨時都還是會有國內外大大小小的經濟衝擊，或多或少地持續干擾著經濟復甦，對美國經濟成長增添許多不確定性。對於美國公債殖利率走勢的看法，Western Asset則認為在未來的一年內，公債殖利率仍隨時有可能因國內外經濟利空衝擊，致公債殖利率下滑，因此建議採用flatten策略投資美國公債。
觀察華爾街近年來對美國經濟展望所發表的言論與報告可知，這些投資銀行的語調一下子悲觀看待，一下子又轉趨樂觀，對經濟展望的看法變換非常快速。Western Asset指出，這是因為美國經濟這幾年一直處於低檔盤整，不上不下，沒有出現明顯的成長，或是衰退趨勢，致使投資銀行往往必須依據當期的經濟數據來發表言論，提出看法。而過去幾年，美國的經濟數據又偏偏是憂喜參半，忽好忽壞，結果造成市場對美國經濟展望的看法失去持續性，各家投資機構對經濟展望的語調也因此變換快速，讓投資人一直摸不著頭緒。Western Asset認為美國經濟必須要出現有意義的復甦(meaningful recovery)，經濟成長趨勢才會明確，市場也才能擺脫目前這種整理的格局，但這可能還需要再花上1-2年的時間，因此Western Asset對於美國今、明兩年的經濟展望仍是抱以審慎樂觀的態度看待。
為何目前美國的經濟復甦力道不足以提振美國經濟呢？根據過去景氣循環的經驗可知，在發生景氣衰退後，接下來的幾年期間，GDP成長理應要有高於成長趨勢的經濟成長(above trend growth)出現，方能將之前景氣衰退虧損掉的經濟成長給彌補回來。這樣平均後的結果，才有可能讓長期經濟成長率維持在一定水準，而不會出現落差。觀察美國在2008至2009年間發生景氣衰退後，自2009年第2季起，美國實質GDP成長率僅維持約2.1%的成長率在繼續成長，不僅沒有出現above trend growth，2.1%的實質GDP成長率也低於2002年以來2.6%的長期成長趨勢(如下圖)，故以目前的這種經濟復甦力道來看，Western Asset認為目前的經濟復甦並不是有意義的復甦，反而應該稱之為「衰退成長」(growth recession)。
[image: image2.emf]
美國經濟目前缺乏有意義的復甦，Western Asset認為最根本的問題在於美國家計單位之實質可支配所得未能增加。在可支配所得無法增加的情況下，民眾消費意願降低，自然使得民間消費無法成長，特別是對一個像美國這樣，經濟成長模式是仰賴龐大內需消費來驅動的經濟體而言，民間消費支出受到抑制，經濟表現自然不可能理想。下圖顯示1970年以來，美國實質可支配所得(Per Capita Real Disposable Income)走勢，我們可以發現，2010年以後的實質可支配所得走勢明顯滑落，距離1979-2007年間平均1.94%的年成長趨勢越來越遠。
[image: image3.emf]
另一方面，雖然美國近期失業率下降，就業市場似乎獲得改善，但Western Asset指出，美國近年來失業率的下降，特別是自2009年中以後，失業率的改善其實是源自勞動參與率(labor force participation)的減少，而非工作機會增加。如果我們以就業人口占成年人比例來看，其實目前美國的就業比例(下圖左軸)仍維持在58-59間，與2008年金融風暴時相差不遠，顯示美國就業市場情況仍屬嚴峻。
[image: image4.emf]
目前美國經濟除了消費支出受到抑制，就業市場缺乏實質改善外，廠商的工業產出(Industrial Production Goods)在金融風暴過後，雖自2009年谷底開始反彈，但其成長趨勢卻出現下滑走勢(如下圖所示)，2010、2011、2012連續三年的成長率分別為6.8%、4.0%、3.1%，每況愈下，這也是美國經濟要真正有意義復甦的另一個挑戰。
[image: image5.emf]
不過，在美國房市部分，近期的確出現了明顯復甦的跡象。Western Asset指出，不論是從新屋開工(Starts)，或是成屋銷售(Sales)的經濟數據來看，美國房市在經歷金融風暴過後，2008年房市交易急速下滑，在2009至2011年間房市呈現出盤整築底的走勢，自2012年起，新屋開工與成屋銷售則出現明顯向上走勢，顯示美國房市已有好轉跡象(如下圖所示)。
[image: image6.emf]
雖然目前Western Asset認為美國經濟復甦力道薄弱，無法有效將經濟拉回正常的成長軌道，但觀察美國實質GDP成長率的波動(volatility of GDP growth)可以發現，目前美國經濟成長遲緩，但表現相對穩定，故Western Asset指出美國經濟未來再陷入二次衰退(double dip)的機率應該不大。
[image: image7.emf]
影響美國經濟除了上述提及的經濟基本面外，另一個影響未來美國經濟走勢的重要角色當屬美國聯準會(Fed)，特別是其退場方式與時點，更將左右全球利率走勢。

美國Fed在2008年金融風暴過後，分別陸續推出了量化寬鬆(QE1、QE2、QE3)，以及扭轉操作(OT1、OT2)等非傳統寬鬆貨幣政策，替金融市場注入流動性，避免金融危機進一步擴大。Western Asset認為Fed在2008年底推出QE1時，確實有效、成功地紓緩了金融市場資金緊繃的壓力，避免金融危機再行惡化。但後續推出的QE2、QE3、OT1及OT2，似乎政策效果就不明顯。下表整理近年來Fed推出的寬鬆貨幣政策內容。
	政策名稱
	時間
	規模

	QE1
	2008年11月~ 2010年3月
	1.725兆美金

(1)1.25兆美金的MBS

(2)1750億美金的機構債

(3)3000億美金的美國公債

	QE2
	2010年11月~2011年6月
	6000億美金

	OT1
	2011年9月~2012年6月
	4000億美金

	OT2
	2012年7月~2012年12月
	2670億美金

	QE3
	2012年9月~
	開放式
400億美元MBS/月
450億美元美國公債/月


隨著Fed推出一系列的寬鬆貨幣政策，Fed的資產負債表也跟著水漲船高。下圖顯示出Fed在2008年金融風暴前，其資產規模尚未超過1兆美元，但至2013年中，Fed資產規模已超過3兆美元。值得注意的是，雖然Fed資產規模一路攀升，但是對應在Fed負債面之銀行現金及銀行超額準備，也是跟著上升，這意味著雖然Fed已將流動性注入金融體系，但由於市場經濟前景不明，商業銀行仍謹慎放款，並未將流動性貸放給企業與家計單位，而是將這些流動性存回Fed，因此對改善實質經濟體(real economy)助益有限，這也是美國經濟復甦不如預期的主要原因之一。故Western Asset認為，儘管Fed推出這些寬鬆貨幣政策，對於改善金融體系的流動性缺口是有幫助，但對於改善實質經濟體的產出缺口則是效果有限。
[image: image8.emf]
另一方面，Western Asset也指出，就市場面來看，Fed推出QE2、QE3及OT等寬鬆貨幣政策，對於壓低市場利率效果也不是那麼明確，美國公債殖利率與MBS利率有時反而還出現彈升走勢，如下圖所示。
[image: image9.emf]
整體而言，Western Asset對於今、明兩年美國的經濟走勢仍是抱持著審慎樂觀的看法，重點整理如下：
1. 美國經濟將持續緩慢復甦(sluggish)
2. 經濟成長率仍將以低於長期趨勢成長(below trend growth)

3. 現有財政政策與貨幣政策對刺激景氣的效果有限
4. 須等到有意義的復甦(民間消費與企業投資開始增加)，美國經濟才能恢復以往成長水準

5. 美國公債殖利率長期趨勢往上，但波動性仍高

二、歐元區經濟

歐元區在經歷2011年主權債務危機後，市場資金流出，不僅造成全球金融市場恐慌，歐元區的經濟成長也因此一落千丈。雖然ECB陸續推出一系列寬鬆政策提供市場流動性，穩住局面，讓歐元區避免走瓦解一途，但這個貨幣同盟內各會員國之經濟體質差距懸殊，目前各國內部又針對該撙節支出，還是該刺激成長，爭論不休，未來該如何整合，縮小彼此間的差異，仍有一段漫漫長路要走。
歐元區的問題是經濟問題、是政治問題、是財政問題，也是貨幣問題。ECB主管歐元區的貨幣政策，Western Asset認為，至少就歐元區貨幣問題的部分，ECB繳出了一張還不錯的成績單。下圖顯示ECB總裁Draghi在2012年6月發表談話，點出ECB將近一切力量(whatever it takes)，維繫歐元這個單一貨幣體系後，歐元區周邊國家的殖利率價差(spread)已明顯縮小，有效降低周國國家的融資成本。
[image: image10.emf]
另外根據ECB所做的調查顯示(見下圖)，歐元區目前資金並不匱乏，貸款信用標準也尚屬寬鬆，但是資金需求仍顯疲弱，Western Asset認為主要是因為歐元區經濟前景不佳，致使民間消費與投資意願不高，這對歐元區的經濟要邁向復甦，更是一大打擊。
[image: image11.emf]
Western Asset認為歐元區目前最大的問題在於經濟成長(It’s all about GDP)。沒有經濟成長，大家對經濟前景沒有希望，家計單位不願意拿錢出來消費，廠商也不願意投資，再加上歐元區各國政府財政赤字問題嚴重，早就沒有太多的財政支出空間可以運用，在這種情況下，要創造出GDP成長談何容易。此外，民眾對於ECB屢屢下修歐元區的經濟成長預測亦感到不安。下圖顯示歐元區實際GDP走勢(實線部分)、以及ECB在2010、2011年底跟目前所作的經濟成長預測(虛線部分)，由圖可知，ECB從2010至今已三度下修歐元區的經濟成長預測。歐元區的經濟表現不佳，主要係受到周邊國家過去幾年苦陷經濟衰退所致。
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歐元區的經濟表現不佳，除了受到周邊國家經濟衰退的拖累外，歐元區的經濟火車頭---德國，近來的經濟表現也不如人意。下圖顯示德國(右軸)與其他OECD國家(左軸)自1991年以來的經濟成長走勢圖。由圖可知，德國在2008-2009年金融風暴時受創較OECD國家平均值嚴重，之後經濟成長雖有彈升，但自2011年起，德國的經濟成長表現又不如OECD國家之平均值，至2013年時，德國的經濟成長率已滑落至0%附近，再一次面臨經濟衰退的威脅。
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德國目前的經濟表現不佳，Western Asset認為主要原因包括：(1)採購經理人指數(PMI)維持在50的分水嶺上下，無法提升，主要受限於廠商對經濟前景仍抱持著觀望的態度。(2)德國IFO的business climate雖有改善，但幅度有限。(3)德國經常帳近年雖有順差，但最近歐元波動加劇，增添未來不確定性。
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除了德國外，Western Asset指出義大利經濟基本面自2012年以後已逐步改善。根據義大利財政部估計，義大利在2013至2015年間財政收入可望逐年增加，表現優於20年平均值，且義大利這個國家長年財政都有基本盈餘(primary surplus)，財政體質相對健全(如下圖所示)
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此外，義大利在經歷2011年歐債危機後，受到外資持續賣出債券的影響，其債券持有人已由原本的外國投資人為主，轉為目前以本國投資人為主，相信這對穩定義大利的債券殖利率也有一定的幫助，因此Western Asset相對看好義大利未來的經濟表現。
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Western Asset對於歐元區看法偏向保守，短期內雖不至於會瓦解，但是歐元區各國間經濟體質差異頗大，仍對未來進一步整合增添許多變數。Western Asset對於歐元區今、明兩年的經濟展望整理如下：
1. ECB有效地運用貨幣政策減緩了歐元區瓦解的風險
2. 經濟成長能否恢復，仍將扮演歐元區能否真正走出景氣衰退陰霾的重要角色，特別是全球的經濟成長速度

3. 歐洲議會(European Commission)將施政重點放在長期的經濟結構調整，對歐元區長期發展有正面助益

4. ECB寬鬆的貨幣政策仍將持續下去

5. 預期德國公債今年仍將維持區間波動
三、新興市場經濟

面對歐洲的經濟成長停滯不前，美國經濟又只是緩慢復甦，Western Asset認為相較於過去歐美主導的經濟時代，新興市場國家的經濟體質相對健全，非常值得投資人多加關注，尋求更好的投資機會。
Western Asset利用下圖說明了當前全球經濟的主要風險以及各國政府財政赤字的負擔程度。由圖可知，目前全球主要經濟風險包括：
1. 美國政府信評是否會再被降等？  QE3退場對市場衝擊？
2. 巴西國內信用擴張是否泡沫化？  投資中南美洲被徵收的風險？
3. 歐債危機是否繼續擴散？
4. 中東政治不安，影響油價未來是否走高？
5. 中國經濟硬著陸？  亞洲國家出口是否受歐債問題拖累？
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上述提及的5個經濟風險，Western Asset認為短期內當屬歐元區主權債務問題、美國QE3退場，以及拉丁美洲的信用泡沫問題較為嚴重，投資人宜特別注意。中東的地緣政治與油價問題一直是個問題，過去不曾，未來短期內也無法順利解決，這個威脅風險勢必一直存在世上。幸運的是，投資人其實也早已習慣與它共存，有些投資人視它為一個風險，也有些投資人已不將它視為一個重要風險。至於中國經濟硬著陸的問題，Western Asset認為中國經濟不論是保8，保7，其實都是繼續成長，只是能否符合市場預期而已，相較於歐美的經濟成長陷入停滯，甚至衰退，表現仍屬突出，因此Western Asset仍然看好今、明兩年新興亞洲的經濟表現，畢竟這個區域是目前世上可以穩定創造成長動力的主要來源。此外，觀察世界各國政府的財政負擔可知，目前紅色警戒區域(高度財政負擔)普遍集中於日本、西歐，以及北美的加拿大及美國等已開發國家；中東及拉丁美洲的政府財政負擔程度尚屬中度；新興亞洲國家的政府財政負擔則屬於輕度，表現最為優異。新興亞洲國家政府的財政相對健全，債券具有相對投資價值，這也是Western Asset認為新興亞洲債券值得投資人買進投資的主要原因之一。
Western Asset指出，如果我們進一步分析全球已開發市場及開發中市場國家的財政狀況，利用政府債務(debt)以及財政赤字(fiscal deficit)占GDP比重來看(如下圖所示)，我們可以發現已開發國家普遍位於圖中的右下方區塊，這表示這些國家的政府都已債台高築，且每年財政赤字問題嚴重；反觀開發中市場國家，普遍位於圖中左上方位置，表示這些國家的財政相對健全，政府債務較低，且每年赤字問題也沒有那麼嚴重，這樣相對健全的財政基本面，讓新興市場債券提供投資人更安全的投資機會。
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另外就IMF提供之全球經濟成長預測來看(如下圖所示)，IMF預測2013、2014兩年全球經濟成長分別為3.3%、4.0%，其中已開發市場這兩年的經濟成長率分別僅有1.2%、2.2%，而新興市場則有5.3%、5.7%的亮眼表現，因此Western Asset認為新興市場國家的經濟基本面不論在經濟成長，或是在財政健全度方面，表現都優於已開發市場，因此建議投資人基於分散風險的角度，可考慮增加新興市場債券的投資比重。
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Western Asset指出，新興市場除了經濟基本面表現優異外，其政府貨幣政策也較已開發國家央行更具彈性。下圖顯示目前已開發國家的政策利率多已降至0-1%(左軸)，再行降息的空間相當有限，反觀新興市場國家目前政策利率約在5.5%(右軸)左右，未來仍有相當的降息空間，這對因應景氣衰退也多提供了一層保障。
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新興市場債券在上述這些有利的經濟基本面支撐下，過去20年來，與美國公債的利差已逐漸縮小，債券發行量也逐年攀升。如下圖所示，JP Morgan EMBI Global Index Spread(左軸)過去20年來呈現下降趨勢，雖然2009年因為金融風暴一度彈升，但之後又持續縮小，Western Asset認為這凸顯出新興市場債券的品質近年來已逐漸獲得市場投資人認可，慢慢將其加入投資組合之中。
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Western Asset對於新興市場債券的未來發展最為看好，認為新興市場在強健的經濟基本面支撐下，其未來債券價格表現將優於已開發市場，新興市場國家的經濟展望重點整理如下：
1. 經濟成長率高、財政健全度佳，這些經濟基本面表現優於已開發國家，具有相對投資價值
2. 貨幣政策仍具彈性，降息空間仍大，較能抵抗景氣衰退
3. 部分新興市場大型企業(特別是與能源、基礎建設相關)擁有健全的財務狀況，其發行的公司債信用風險相對較低，投資價值頗高
4. 新興市場各國間的經濟體質差異仍大，投資人需特別花費心力去了解不同市場間的差異，才能有效降低政治與匯率風險

5. 投資新興市場須注意國際熱錢流向

參、結論
一、投資展望
美國10年期指標公債向來是市場觀察國際利率走勢的重要指標。Western Asset指出，在2011年8月(美國AAA債信被S&P信評公司降等)前，10年期公債殖利率一直維持在3.0%左右的水準，在美國債信被降等後，市場風險趨避意識抬頭，資金大量湧進避險天堂(safe haven)，也就是美國公債避險，造成美債殖利率滑落約150 bps，此後，國際金融市場又陸續爆發歐債危機、美國下修經濟預測等利空衝擊，Fed也陸續推出前瞻式指引(Forward Guidance)、扭轉操作(Operation Twist)及QE3，希望維持低利率的市場環境，造成美債殖利率跌入一個以2.0%為中心的盤整區間。(如下圖所示)
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2013年第2季過後，美國房市與就業數據表現優異，加上FOMC會議紀錄顯示該委員會已經開始討論QE是否該退場的相關問題，市場開始爭論美國是否將開始執行QE3的退場行動，造成市場賣壓出現，美債殖利率自2013年第2季起快速彈升，但是這是否意味著美債殖利率即將擺脫以2.0%為中心的震盪區間？  Western Asset認為美債殖利率不會那麼快就能扶搖直上，Western Asset對於2013年美國利率展望如下：
1. 預期2013年美國利率仍將維持低檔盤整走勢

2. 近期受到經濟數據轉佳，風險趨避意識下滑，致使殖利率彈升的幅度應屬有限

3. 低通膨與Fed政策仍將維持名目利率水準在低檔

4. 歐債問題仍將隨時引發資金流向美國公債
自從Fed提出失業率降至6.5%及通膨率達2.5%的雙重門檻標準後，市場紛紛臆測何時會升息，Western Asset認為美國目前失業率雖在緩降，但通膨仍屬穩定，要達到Fed所設立的門檻，最快也是在2015年以後，如下圖所示。
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此外，觀察近期美國實際通膨PCE inflation (YoY)，與通膨預期(5y5y inflation breakeven)走勢發現，美國目前實際通膨率不僅距離2.5%的升息門檻值有一段距離，甚至連Fed訂定的長期通膨目標2.0%都不到，且近期實際通膨走勢與通膨預期間的差距還在擴大(如下圖所示)，這也讓Western Asset覺得美國通膨仍將在低檔維持一段時間，連帶使得Fed不太可能太快做出升息的決策。
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Western Asset比較美國30年期公債殖利率與core PCE走勢發現，認為長天期的利率走勢其實與通膨率息息相關，如下圖所示。Western Asset認為既然目前美國通膨穩定，短期內不至於快速攀升，對應到長天期利率走勢可知，在通膨沒有明確增溫以前，長天期利率應也不至於快速彈升，這與Western Asset認為今年利率仍將維持低檔整理的看法是一致的。
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另一方面，雖然美國近期經濟數據轉佳，但畢竟國內兩黨對於財政上限問題爭論不休，不僅造成美國政治動盪，也讓政府的自動減支計畫(Sequester)對美國經濟成長造成傷害。Western Asset認為自動減支計畫將自2013年第2季起對美國經濟成長造成明顯衝擊，要到2014年過後衝擊才能降低，因此Western Asset對於美國下半年的經濟數據表現並不如市場一般樂觀，下半年美國的經濟表現恐會讓人失望，這也呼應了Western Asset認為今年利率不會扶搖直上的看法。
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另外，就美國公債的籌碼面來看，如下圖所示，國外官方機構(中央銀行)與Fed合計持有美國公債超過50%，Western Asset認為這是一股穩定美債殖利率走勢，不致於讓殖利率走勢暴漲暴跌的潛在力量。只要美元維持國際準備貨幣的地位(在可預見的短期內應是如此，因為第二大準備貨幣---歐元---目前正身陷歐債問題)，這些國外官方機構(中央銀行)勢必將相當比例的外匯存底配置在美元資產，而流動性最佳的美國公債仍是這些中央銀行的首選。因此，美國公債若是發生暴跌現象，國外央行應會趁機進場投資，讓美債獲得支撐，這也將使美國公債殖利率走勢維持穩定，不至於快速彈升。
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總結來看，Western Asset認為近期美國經濟數據雖然轉佳，公債殖利率出現彈升，但今年下半年可能受到自動減支計畫影響，表現將不如預期，加上美國通膨仍屬穩定、Fed也希望維持寬鬆的資金環境、又有國外央行的買盤支撐，因此認為美國利率今年仍將維持在低檔整理的走勢。
二、策略建議
面對國際金融市場動盪，資金在不同市場間快速流竄，造成不同固定收益產品之報酬起伏擴大。Western Asset整理2003-2013年，11年間主要固定收益產品間每年的報酬率比較(如下圖所示)。結果發現，美國高收益債券(US High Yield Credit)在11年內有4次(2003, 2006, 2009, 2013)為年度績效冠軍，其次為新興市場債券(Emerging Market)，11年內有3次(2004, 2005, 2012)為年度績效最佳。因此，Western Asset建議投資人未來可考慮慢慢將資金由傳統的美國公債、MBS、ABS、美國投資級債券(US Investment Grade Credit)、美國政府機構債等投資產品，移往高收益債券，或是新興市場債券，採行所謂「多重策略投資組合」(Multi-Strategy Portfolio)之方式進行投資，一方面可增加收益，一方面亦可分散投資風險。
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Western Asset針對「多重策略投資組合」，分析目前固定收益市場現況，利用市場基本面(Fundamental)，以及產品投資價值(Valuation)，進行分析，得出下表所列的四種投資策略：
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對於產品基本面表現佳(Fundamental Strong)，市場評價也屬相對合理者(Valuation Cheap)，Western Asset認為應採行加碼買進(Go Long)的策略，這些產品包括有：美國商銀貸款(US Bank Loan)、新興市場公司債(Emerging Market Corporate)、部分新興市場公債(Emerging Market Sovereigns)，以及部分新興市場抗通膨債券(Emerging Market Inflation Linker)。
至於目前產品基本面佳(Fundamental Strong)，但市場評價已屬偏高者(Valuation Expensive)，Western Asset建議採行續抱(Stay Long)的投資策略，這部分產品包括有：美國Agency MBS、美國Non-Agency MBS、美國高收益債券、部分亞洲國家公債，以及部分新興市場公債。
對於那些產品基本面較弱(Fundamental Weak)，且市場評價偏高者(Valuation Expensive)，Western Asset則建議減碼賣出(Go Short)的投資策略，這部分產品包括有：美國政府機構債券、部分Supranationals、美國公債、美國投資級公司債、日本公債及日本公司債。
至於目前那些固定收益產品是屬於基本面較弱(Fundamental Weak)，但市場評價尚屬偏低者(Valuation Cheap)，Western Asset認為以目前市況來看，並沒有任何特定產品屬於這類族群。不過Western Asset也提醒，市場是隨時動態調整的，隨著經濟環境變化，市場價格每日波動，這些產品也隨時會變換所屬位置，而投資人也該隨時注意，調整因應之投資策略。
單就美國公債來看，Western Asset認為雖然今年美國公債殖利率很可能會緩步向上，但由於下半年自動減支計畫將對美國GDP成長造成較明顯的衝擊，預期下半年美國經濟數據可能表現不如市場預期，加上歐元區的諸多不確定性，任何國家的風吹草動，隨時也都有可能再讓市場的風險意識抬頭，再將資金湧入避險天堂---美國公債。因此，雖然碰巧在研討會第一周時(6月中旬)，Fed主席Bernanke談話提及未來可能要縮減Fed之購債規模，引發國際金融市場動盪，10年期美國公債殖利率從原本的2.20%左右一下彈升至2.60%，引發債市拋售壓力，認為美債從2013下半年開始將急速彈升，但Western Asset仍覺得10年期美國公債殖利率在今年下半年尚有可能再次回測之前2.00%的水準，而不至於在今年就可順利站上3.0%的中心水準，因此建議投資人宜分批布局長天期公債部位，對美國公債採行flatten之操作策略，並可利用價格波動之際，從事短期交易(trading)，賺取價差。
在MBS部分，Western Asset認為美國房市現在才剛剛好轉，相信Fed將會繼續穩定房市，不至於讓MBS價格快速崩跌，但畢竟QE退場對公債及MBS的衝擊尚難評估，仍須密切注意。Western Asset依舊看好投資MBS，建議可選擇(1)提前還款速度相對穩定的pool、(2)跟隨Fed買入3.0至3.5 current coupon，選擇具有相對投資價值的MBS進行投資，賺取較公債稍高的報酬。
在歐債方面，Western Asset對於今年歐元區的看法仍偏保守，認為歐元區周邊國家政府目前正面臨減債壓力與刺激經濟成長的兩面壓力夾擊，要所有國家找出一套各國都可接受的政策方向實屬不易。目前歐元區雖在ECB大力提供市場流動性的支持下，免於進一步分崩離析，但歐元區光要靠ECB的貨幣政策來解決其根本上的財政、政治與經濟體質等差異問題，是無法做到的，故Western Asset認為今年歐元區的固定收益市場可能延續去年的走勢，仍屬於各國殖利率區間盤整的發展。
在個別國家方面，受惠於ECB的寬鬆政策，加上國內經濟本質較為健全，Western Asset看好德國與義大利的公債市場；至於比利時因為國內政治動盪，法國則因財政問題日益嚴重，Western Asset並不看好這兩國公債表現。
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