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[bookmark: _Toc427049386]前言
State Street Global Markets（以下簡稱SSGM）每年定期於美國Boston舉辦Official Institutions Conference，本年度為期5天半，與會者包括中國大陸國家外匯管理局、中國投資有限責任公司、香港金融管理局、新加坡金融管理局、日本財務省等計有55位來自各國中央銀行、主權財富基金、退休基金、國際組織、政府機構代表及各國SSGM內部成員，會議主題涵蓋研究投資者行為、資產配置及其風險管理、人民幣國際化潮流、政府機構大數據之挑戰及低利環境現金管理挑戰等相關議題。
美國2007年下半年次貸危機發生後，2008年起包括Fed在內其他主要央行為因應次貸危機引起之全球性金融危機陸續採取多項措施，其中Fed實施3輪量化寬鬆（Quantitative Easing, QE）措施，雖避免美國經濟陷入長期衰退與通縮，但因QE釋出多達3.98兆美元的資金，致金融市場長期處於資金充沛之低利率環境，當美國經濟逐漸復甦，2013年5月Fed釋出QE將在未來退場的信息，各界開始揣測Fed升息時程，本（2015）年3月中旬Fed會議聲明稿中已移除升息前瞻指引中「耐心」一詞，且表示6月起每次會議皆有機會決定升息，然而主席Yellen卻表示這並非表示沒有耐心，而是對未來經濟前景看法轉趨謹慎，強調未來幾次會議上將逐次討論是否升息（meeting by meeting）且關鍵取決於經濟數據好壞（data dependent）；惟歐洲央行（ECB）為因應2012年歐債危機及經濟疲弱加上歐元區潛在通縮風險提高，近年來已推動多項QE措施，2014年6月ECB將其存款利率降至-0.10%，開啟歐元區的負利率時代，金融市場的未來走勢似乎越來越難以預測。
本文首先揭露研討會上各政府機構與會者其面臨之投資挑戰調查結果，其次以SSGM本年4月發表一系列之文章介紹歐元區之負利率政策現象與原因[footnoteRef:1]、簡析歐元區負利率政策對不同的大型機構投資人之影響、風險與機會[footnoteRef:2]，並介紹SSGM最近發布的調查研究，其保管機構投資人對負利率政策反應之投資指標[footnoteRef:3]、對機構投資人於負殖利率環境中的投資行為與建議[footnoteRef:4]及最後為本次結論。 [1:   “Navigating the World of Negative Interest Rates (Part I).” STATE STREET GLOBAL MARKETS, 1 APRIL 2015.]  [2:  “Navigating the World of Negative Interest Rates (Part II).” STATE STREET GLOBAL MARKETS, 9 APRIL 2015.]  [3:  “Navigating the World of Negative Interest Rates (Part III).” STATE STREET GLOBAL MARKETS, 16 APRIL 2015. ]  [4:  “Navigating the World of Negative Interest Rates(Part IV).” STATE STREET GLOBAL MARKETS, 21 APRIL 2015.] 
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首先，State Street以活潑且不記名方式，投票調查本次研討會與會者對市場之展望與其機構面臨之挑戰作為本次會議開場，共包含8項議題，及其投票結果果如下（圖1）：
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由投票結果之數據可看出本次政府機構與會者認為他們所面臨的最大挑戰為「利率過低」，以及儘管Fed、ECB與BOJ實施貨幣量化寬鬆政策，但將近85%的與會者對於未來三年通貨緊縮的憂慮更甚於通貨膨脹。
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1、 負殖利率現象
突破零利率下限不再是理論或不可思議的觀點，某些原因促成了數兆歐元計的負殖利率債券出現，截至本年3月止，全球近3兆歐元的主權債券為負殖利率，越來越多的債券發行者受益於發行幾乎無成本的債券，且這種現象不只存在於短期債券或票券市場，亦存在於加權平均到期期間為2.9年的負殖利率德國債券。
在2014年中，固定收益商品的負殖利率情況並不常見，僅見於短期無風險商品，另在2011年夏季及2012年初，美國國庫票券及短期德國債曾短暫地突破零利率底限（圖2）。· 圖2  自2011年開始有負殖利率現象


2015年2、3月以來，德國負殖利率現象不再如2011與2012年短暫出現，負殖利率水準更加下降與持續，且擴散至比美國與德國安全性更低之其他主權債務發行者。圖3為主權債務負殖利率比例趨勢圖，包括債券、票券以及浮動利率債券之各國負殖利率債務，亦包含TIPS。

主權債務負殖利率現象之規模相當龐大，三分之二的德國公債為負殖利率，即便是高債務比的比利時（債務與GDP比例：102%）與日本（債務與GDP比例：226%）之票券與債券亦有可觀的負殖利率規模，本年3月底止全體國家負殖利率之主權債務金額達3兆歐元。· 圖3 負殖利率趨勢在漫延

此外，負殖利率現象已擴及至次級主權債務經紀商如德國復興信貸銀行（KfW）以及歐洲投資銀行，另外歐洲金融穩定基金（EFSF）與歐洲金融穩定機制（ESM）之緊急財政紓困債務，亦有可觀的比例為負殖利率（圖4）。· 圖4  各國負殖利率債券本金金額             單位：歐元（10億）

2、 負利率政策
負利率政策屬於非傳統貨幣政策，即央行將政策利率的名目水準訂為負值，低於理論上的零利率底限，1970年代初期瑞士央行為國際間最早實施負利率政策以抑制資本流入引發的匯價升值之央行；2007年~2009年的金融危機後，可由歐元區觀察到金融危機對全球經濟通貨緊縮之衝擊效果，尤其是歐元區外圍經濟體的財政約束，北歐小國為提振經濟、防範熱錢湧入、抑或因應通縮壓力，亦採取負利率政策應對。
最受人矚目的為首次採負利率的主要央行―ECB，去（2014）年6月將該行存款利率由0%調降至-0.1%，覆又於本（2015）年1月2度擴大QE規模，促使歐元劇貶，ECB認為負存款利率將引導銀行調降對民間部門的放款利率，經由融資成本下降，刺激民眾與企業提前消費、投資，進而帶動實質需求，支撐通貨膨脹重新回到略低於2%的政策目標[footnoteRef:5]。 [5:  “Why has the ECB introduced a negative interest rate?” ECB, 12 June 2014〈https://www.ecb.europa.eu/explainers/tell-me-more/html/why-negative-interest-rate.en.html〉] 

一旦短期利率已降至接近零的水準，由於名目利率不可能為負，已無法再調降，因此傳統的寬鬆貨幣政策將失效。全球金融危機與歐債危機期間ECB擴大資產負債表規模的非傳統貨幣政策-負利率政策（表1），包括擔保債券購買計畫（Covered Bond Purchase Programme, CBPP）、證券市場計畫（Securities Markets Programme, SMP）、長期再融通操作（LTRO, Long-Term Refinancing Operations）、定向長期再融資操作（TLTRO, Targeted LTRO）、擔保債券購買計畫（CBPP, Covered Bond Purchase Programme）及私部門債券購買計畫（ABSPP,  Asset-Backed Securities Purchase Programme）。
· 表1   2009年以來ECB推出之寬鬆貨幣政策[footnoteRef:6] [6:  104年3月26日央行理監事會後記者會參考資料] 

	政策項目
	CBPP1、2
	SMP
	LTRO
	TLTRO
	CBPP3
	ABSPP
	QE

	起始日期
	2009/7
	2010/5
	2011/12
	2014/9
	2014/10
	2014/11
	2015/3

	結束日期
	2012/10
	2012/9
	2015/2
	2016/6
	2015/3併入QE
	2016/9

	政策規模
	764億
	2195億
	10,187億
	3,103億
	
	11,400億


ECB一再推出非傳統貨幣政策，使歐元區外圍經濟體如瑞士、瑞典及丹麥面臨資本流入所帶來的強大貨幣升值壓力，相繼推出負利率政策，試圖穩定匯率，降低通縮現象進一步惡化的壓力，受歐洲各國央行的負利率政策的影響，使瑞士、瑞典、德國等具有良好信評國家公債殖利率皆降至負水準。
3、 負殖利率原因
SSGM本年4月發表一系列有關負利率研究文章，其認為債券市場歷史性的變化是一系列關聯性因素所致，其解釋如下：
（1） 最近一次的催化劑就是2007~2009年間之全球金融危機，歐元區外圍國家與主要具影響性央行之政策更將全球債券市場殖利率推向更低，SSGM認為央行對危機之應變措施導致通貨緊縮與債券市場購買力擴張。
（2） 根據聯合國統計，預期已開發國家人口成長趨勢將會更少，全球前20大經濟體GDP加權出生率自1950年代以後像自由落體般下降，聯合國預測在此下降速度中，未來80年出生率將難以超越人口替代率（圖5）。· 圖5  預測GDP加權出生率將難以超越人口替代率

（3） 已發展國家人口老化情形同步帶來生產力成長迅速減少，更進一步制約了預期成長率（圖6）。同時，這些因素說明了全球大型經濟體生產力與預期生產力將經歷嚴重的停滯。預期生產力不斷下降推動了主權債務本金部分的負殖利率水準更低及提供主權債務發行者踏入負利率領域的起點。
（4） 全球大型經濟體應對80年來影響漫延最廣的金融危機方法，係將名目政策利率削減至零利率底限以下及透過大型資產購買計畫擴大貨幣數量等非傳統貨幣政策，期以再實現通貨膨脹。· 圖6  生產力在下降中

（5） 目前美國、歐元區、日本和英國的貨幣政策工具的一部分為量化寬鬆政策（QE），它們購買標的通常是幾乎無風險的證券，這些央行已經成為大規模的造市者（圖7）。簡單的供需動態變化將擴張債券購買力和抑制收益率。· 圖7  央行持有發行在外國內公債百分比（%）

簡而言之，SSGM認為負殖利率現象係下列6項一連串相關的因素所致：
1. 長期人口成長率與生產力趨勢降低導致未來經濟衰退。
2. 歷史性的失衡有利於進口需求導向與輸出資本的特定國家，這些國家現今可看出其結構轉變為負殖利率。
3. 金融危機後的通貨緊縮衝擊了預期將有的成長率。
4. 政府處理危機的政策改變了固定收益市場的供需關係。
5. 財政緊縮與同步透過貨幣寬鬆政策施行主權債券購買計畫。
6. 對貨幣干預政策與負利率的貨幣政策挑戰促使非歐元區經濟體系過剩。


















[bookmark: _Toc427049389]負利率對大型機構投資人之影響、風險及機會
SSGM介紹大型機構投資人─央行外匯準備經理人、主權財富基金（Sovereign Wealth Funds ,SWFs）、商業銀行與傳統的基金經理人，在負利率環境下有關固定收益產品之影響、風險與機會討論：
1、 央行外匯準備管理者
IMF提供2014年第4季全球外匯準備配置（圖8），金額共計11.6兆美元，下圖說明了大型央行未持有過多的負殖利率貨幣如日圓、瑞士法郎。· 圖8  全球外匯準備配置（%），2014年第4季

首先，必須先區別這些外匯準備係由傳統央行、SWFs、退休基金、國營企業、或開發資金何者來投資。SSGM認為傳統央行外匯準備經理人將外匯準備以利息或貨幣政策作為投資配置目標，而非以投資報酬、發展計畫或擴大退休基金為目標，傳統央行經理人通常較為保守且將部位集中分配於評等AAA或AA及存續期間較短之主權或次主權債券，SSGM認為央行投資者並不會主動考慮將此類即將到期之債券更換為負殖利率債券。
2014年外匯準備成長陷入停頓，許多主權債券殖利率同時突破零利率底限（圖9），這現象不僅是2014年強勢美元的轉換效應，如果將2013年至今之匯率固定以調整持有金額，可以發現外匯準備已陷入停滯。在急遽變化的負殖利率環境下，保守的央行外匯準備經理人對決定投資組合配置，比起其他投資人持有不同的態度：他們較缺乏獲利動機及沒有其他應取悅的投資人，另一方面更著重風險邊際管理，且對價格變動反應較其他類別的經理人中性。· 圖9  外匯準備年度變動（%）

儘管如此，大多數的央行外匯準備經理人會盡可能避開投資負殖利率商品，SSGM對他們提供的調整策略是，取消持有短期負殖利率的商品，轉為持有更有吸引力高收益率貨幣─美元或以美元計價資產，特別是有安全保證的資產，增加英鎊準備的配置也是相同的原因。這個策略同樣可以運用在歐元的配置上，不論是以美元衡量或以固定2010年匯率衡量歐元佔全球外匯準備的比例，在過去五年皆是維持下降（圖10）。經理人在不斷疲弱的短期貨幣報酬率已是深度負殖利率水準時，應適度調整資產配置。· 圖10  歐元外匯準備比例（%）



2、 主權財富基金（SWFs）
SWFs的外匯準備投資限制較少，投資組合可以更多元地配置於負殖利率商品，這種主權財富資產過去5年裡有大幅度的成長[footnoteRef:7]（圖11）。 [7:  因為沙烏地阿拉伯與香港金融管理局之資產管理較為保守，SSGM不將其列為SWFs，而列為傳統的外匯準備管理者。] 
· 圖11  資產管理數量，以美元計價

SWFs不同的投資類別（公司債、抵押貸款與資產擔保證券等更加多元化的固定收益資產）代表了其外匯準備管理的演進；許多SWFs機構亦能夠將權益型商品[footnoteRef:8]以及投資商用房地產配置於投資組合中，如提供退休養老金予其國民的挪威央行投資管理公司，承擔更大風險擴張投資於另類資產。 [8:  “Abu Dhabi Investment Authority Makes Big Push into European Equities.” Sovereign Wealth Fund Institute, 6 March 2015.] 

這些SWFs機構經理人可以在他們的職權內承受更多風險，如調整其資產存續期間、波動性與信用風險範圍，例如他們普遍投資到期日較長、通貨膨脹擔保主權債券以及高評等公司債券，或投資風險更高的負殖利率主權債券。即使投資股票對外匯準備管理人來說是可受公眾監督的，但對多數的央行來說波動性還是太大。少數在這方面提供外匯準備投資指引的瑞士央行最近公布年度報告指出他們15%的外匯準備投資於以外幣計價的股票[footnoteRef:9]。 [9:  107th Annual Report, Swiss National Bank, 2014] 




3、 商業銀行
SSGM認為固定收益產品對商業銀行的投資組合最具影響性，因此對負殖利率現象也最為敏感，事實上就像保險公司一樣，商業銀行的特殊經營模式與股東的利益來自於承擔風險、追求收益，但是Basel III資本適足性要求商業銀行須保有流動性與自有資產品質，銀行的邊際利益在安全收益商品日漸消失下問題越來越大，商業銀行保有易於出售的資產以符合法規對於流動性之要求，但這些資產保有最低風險卻犧牲了收益性。
儘管主權債券佔多數國家商業銀行的資產組合比例上來說微不足道，但是日本國內直到實施量化寬鬆政策後，日本商業銀行才開始扮演著日本債券市場的主導者， 2010年第1季36%政府公債由日本商業銀行持有（圖12），雖然該比例目前有稍微減少，但日本國內商業銀行依然是極低殖利率債券的主要投資者。由債券組成的借貸投資組合主宰著歐元區商業銀行的資產負債表，歐元區一般國內商業銀行持有他們國家超過10%的政府發行流通在外公債，下圖說明德國與法國國內商業銀行持有政府公債的比例其中亦包含負殖利率公債。· 圖12  各國政府公債由該國商業銀行持有比例（%）

當央行的存款利率為負值時，商業銀行的難題在於維持獲利率與淨利息收入，為了減少壓縮到邊際利潤，商業銀行將逐漸對大型存款戶採取負利率措施對他們收取利息，如果負利率情況維持下去，不難想像，該措施將擴大至小型存款戶。
在資產管理面，SSGM建議商業銀行持有較長存續期間資產以分散信用風險，假設借貸需求存在，商業銀行更可以透過擴充放貸能力以增加收益，但是這也意指著違反法規上對信用風險的標準與資產負債表風險的要求。
4、 傳統的基金經理人
傳統的固定收益基金經理人，包括封閉式、投資管理公司、共同基金、投資信託，也許是在負殖利率債券市場中最容易理解的投資機構，幾乎所有投資組合皆包含非追蹤指標部位，以盡量提高相對報酬率和基金排名。然而，追蹤較高報酬的投資組合相對增加了風險。在眾多的大型主權債券市場零收益率或負收益率下，全球債券基金經理難以抗拒高報酬的誘惑。
雖然管理的資產不多，不受法令限制的固定收益基金急劇增長也成為這些投資者的隱形威脅。儘管已告知投資人此類金融商品存在高風險，但對於那些以絕對值非相對值測量報酬率且以行銷術語包裝的低收益率基金，仍可成功地吸引投資人。
因此，擅長追蹤指標制定投資策略的傳統基金經理人在較少的投資限制下，當然可以將資金投資於另類資產（alternative assets），在投資人要求提供較佳收益率金融商品的情況下，推動金融商品創新。最近急劇擴張的房屋租金收入擔保債券市場（bonds backed by housing rental income）就是個明顯證據[footnoteRef:10]。但SSGM提醒投資人應注意從最近財務金融工程建立到引發之後全球金融危機的啟示。 [10:  “Blackstone to Colony Face Rental-Bond Glut as Yields Rise.” John Gittlesohn, Jody Shenn and Heather Perlberg, Bloomberg Business, 21 November 2014.  ] 

雖然上面SSGM所討論的不同機構投資者有不同資產組合的風險配置，並有不同的投資方法，SSGM對它們建議如何在負殖利率市場做投資決策提出兩個重點。首先，當收益率加速下跌，政府亦將不斷推行新法規時，每一類機構需要配合法規保有一定的最小安全資產。第二，針對負殖利率環境投資人須冒著資產波動的風險增加收益。但是，許多投資者的職守是必須遵循投資安全性，鼓勵投資風險較高的金融商品亦將隱含資產膨脹泡沫化的出現或讓市場試圖尋找風險管理的法規漏洞。


[bookmark: _Toc427049390]機構投資人於負殖利率環境中的投資行為與建議
1、 機構投資人於負殖利率環境中的投資行為
SSGM發現投資人在多元化負殖利率商品的取捨中─選擇屈就於低風險之安全保障更勝於追求高收益報酬。SSGM觀察他們部分機構投資者持有的主權債券、權益型證券與公司債券等數十個系列指標，在這些指標下，SSGM追蹤其保管退休基金、保險公司、捐贈基金和資產管理人員等機構持有部位，而不追蹤其保管的央行、主權財富基金、對沖基金與商業銀行。
SSGM的分析包括兩種類型的投資組合持股的月變化：根據他們觀察到機構投資人的指標指數持股及持有超出指標指數部位，加總兩者後衡量比例，並以負殖利率債券或任何較具吸引力的高風險高報酬資產來評估的投資人考量點。
SSGM以到期日區分債券市場，因為到期日對債券而言極具重要性，德國與法國的負殖利率債券最長到期日甚至高達7年。為了簡化債券分析，SSGM區分短天期債券到期日為0~2年、中期債券到期日為2~7年、長天期債券到期日為7年以上。
SSGM以美元計算持股，調整非美元計價之債券匯率之變動價值，不調整相對價值的變動，因為2014年8月底許多債券殖利率轉為負值，並以此時為衡量持股的基準點。
（1） 投資人「出售」歐元區主權債券
德國、法國與荷蘭主權債券發行本金總額超過3兆歐元，其中65%或1.9兆歐元為負殖利率；雖然歐元區比利時、奧地利、芬蘭和非歐元區之瑞士、瑞典發行之債券亦是負殖利率，但是SSGM對這些市場持有的數據十分有限。
當ECB首次宣布將存款利率調降為負水準時（圖13），短天期德國和荷蘭公債投資人持股略為增加，與全球主權債券（不含歐元區）相反，可能原因為該2市場收益率表現較佳所致。· 圖13  到期日0~2年債券持有量的變化（2014年8月=0%）

SSGM認為似乎是ECB的量化寬鬆政策使投資者正在出售這些債券，2015年3月底0~2年短天期債券持有量比2014年8月下跌30%，比全球債券（不含歐元區）跌幅更大。事實上，投資者改變投資部位強調了當時他們持有這些債券係因為其表現勝過全球債券。
當然不是只有短天期債券才有負殖利率的問題，法國負殖利率的債券到期日高達5年、荷蘭為6年、德國為8年（圖14）；自2014年8月至2015年1月持有不含歐元區的全球債券比例稍微減少，核心歐元區債券市場持有比例增加；德國與法國中期負殖利率債券持有比例先後從今年開始減少。今年1月下旬ECB執行QE政策促使投資人也開始持有減少較長天期負殖利率債券。· 圖14  到期日2~7年債券持有量的變化（2014年8月=0%）

由圖15顯示長天期核心歐元區債券是目前投資人感興趣的，ECB的QE政策好像未影響投資人避開長天期德國債券與法國債券[footnoteRef:11]。 [11:  SSGM之長天期荷蘭債券僅有10年到期日債券，荷蘭債券持有比例僅含1至2種債券。] 
· 圖15  到期日7年以上債券持有量的變化（2014年8月=0%）

以德國、法國債券各天期債券持有情形做橫向分析（圖16、圖17），負殖利率環境使投資人開始減少持有更長天期債券。· 圖16  德國債券持有比例變化（2014年8月=0%）
· 圖17  法國債券持有比例變化（2014年8月=0%）


（2） 投資人「買入」歐元區外圍國家債券
歐元區債券之風險來自於其發行國家財政危機，SSGM分析西班牙債券（圖18）、義大利債券（圖19）與以發行數量加權衡量包含葡萄牙、愛爾蘭與希臘債券等歐元區外圍經濟體（圖20）之不同天期債券持有比例變化。· 圖18  西班牙債券持有比例變化（2014年8月=0%）

 SSGM發現3種不同天期的歐元區外圍經濟體債券持有變化在他們的觀察期間其持有比例皆增加，尤其是長天期債券增加最多；自2014年8月到2015年4月，長天期義大利、西班牙債券持有比增加40%，比長天期德國、法國債券成長更多，歐元區外圍經濟體持有比例與義大利和西班牙相比更成長2倍。從圖18可以看出短天期西班牙債券之持有比例曾成長40%，但當其殖利率已降至零利率水準以下之同時，持有比例也開始減少。· 圖20  歐元區外圍國家債券持有比例變化（2014年8月=0%）
· 圖19  義大利債券持有比例變化（2014年8月=0%）

惟投資人未因負利率情況加深而增加持有短天期的歐元區外圍經濟體債券（圖20），SSGM對此提供了2個理由：
1. 繼2012年希臘債務重組以來，目前主要係國際貨幣基金組織（IMF）和歐洲各機構的貸款組成短期希臘債務。這確實降低了其他機構投資者潛在的持有，特別是希臘原本就佔歐元區外圍經濟體債務最大的組成部分。
2. 為回應ECB在2012年夏天推出承諾援助歐元區外圍經濟體的「貨幣直接交易（Outright Monetary Transaction, OMT）」計畫，該計畫現在到期日已經不到三年，投資者開始重新調整他們的持股（圖21），且ECB宣布執行QE政策前，投資人已持有這些債券，也解釋了為什麼現在他們不增加持有更多的短天期債券。· 圖21  0~2年期歐元區外圍國家債券持有比例（已調整匯率變動）

 
SSGM將歐洲主權債務分為核心區（德國、法國）與外圍區（西班牙、義大利、希臘、葡萄牙、愛爾蘭）研究其不同天期持有比例之變化如圖22~24。· 圖22  0~2年期歐洲債券持有比例變化
· 圖23  2~7年期歐洲債券持有比例變化
· 圖24  7年期以上歐洲債券持有比例變化

SSGM發現投資人對負殖利率債券的風險態度為：投資人對核心歐元區債券存續期間所生的利率風險較為敏感，不同於歐元區外圍國家債券的信用風險與利率風險。
過去6個月投資人增加持有歐元區外圍經濟體債券的原因，似難歸咎於其收益表現相對全球債券市場為佳，因為歐元區主權債券收益率較全球其他地區只高出3~5%，惟歐元區外圍經濟體債券持有比一天期不同而介於9~40%之間。
德國債券收益的較佳表現無法與投資人減少持有核心歐元區債券情形相互對應，雖然其收益表現高出全球債券3%（大於指標投資組合），但儘管投資報酬較好，持有比例仍然減少。
（3） 投資人「買入」其他高品質主權債券
隨著歐元區債券殖利率減少，投資人對殖利率較高的非歐元區主權債券市場興趣也正在增加。圖25、26係以到期日區分機構投資者持有美國國庫券與美國國庫抗通膨債券（U.S. Treasury Inflation-Protected Securities, TIPS）比例的變化。· 圖25  美國國庫券持有比例變化
· 圖26  美國TIPS持有比例變化

投資人持有各天期的美國國庫券與短天期TIPS比例在ECB今年1月執行QE政策後總共增加多達50%。當今年1~4月越來越多歐洲債券之殖利率變為負水準，SSGM觀察到投資人行為開始改變─持有美國債券的比例正在逐漸重新增加。投資人持有美國到期日2~7年債券比例雖仍比去年9月少，但卻只用3個月逆轉了半數下跌部分，而大宗商品去年下半年價格暴跌使投資人持有更少的TIPS債券。
從圖27看出，去年8月投資人開始減少美持有國國庫券，同時投資人正在開始買入英國國債金邊債券（Gilts），至本年1月所有到期日的Gilts持有比例增加了20~25%。· 圖27  英國Gilts投資組合持有比例變化

然而，持有Gilts之成長比例已被逆轉，從去年8月份開始至今年4月只剩增加5%~10%，同時英鎊兌美元匯率調整削弱了11%左右。由於Gilts收益表現比全球債券勝出5%左右（無法在圖27說明），相較於8個月前，現在負殖利率現象變得更普遍時，投資人改變作法，用理性持有Gilts 。




（4） 投資人「買入」新興市場主權債券
新興市場主權債券的收益在SSGM的觀察期間幾乎落後各個市場，卻也成就了美國債券市場高收益情形。新興市場貨幣相較於去年夏天現在明顯轉弱。即便如此，上述因素都沒有減弱機構投資人投資新興市場債券之意願，SSGM調整匯率差異後加總不同天期的新興市場債券持有比例持續增加了20~30%（圖28）。· 圖28  新興市場債券持有比例變化

SSGM雖無法將各區新興市場以各天期債券之持有狀況進行比較，惟SSGM以圖29說明投資人偏愛投資亞洲和東歐新興市場，對應持有比例的大幅增長，投資人應注意此時全體新興市場貨幣貶值幅度高達15%。· 圖29  新興市場債券持有比例變化


（5） 投資人「買入」公司債與美國不動產抵押貸款證券（MBS）
相較於投資人願意承擔風險持有高殖利率的主權債券，投資人持有公司債的成長也許較不令人印象深刻。ECB的QE政策使投資人增加持有歐洲公司債，但在最近幾個月持有量稍有減少（圖29）。· 圖29  公司債、MBS持有比例變化

上圖（圖29）其他公司債主要由英國公司債與少部份其他同時間持有量增加的已開發市場債券組成。美國公司債在今年早些時候持有量開始緩慢增加。然而相較於歐元區外圍與新興市場的成長，美國公司債此時10-15%持有量的增加有點相形見絀。
其他公司債持有量增加與美國MBS持有量減少的狀況同步進行；2014年美國MBS持有量萎縮，對比歐洲和其他地區的公司債持有量增長。但是，一如前文投資者重新增加持有美國國庫券等較高殖利率商品，近幾個月內美國公司債與MBS持有量亦有增加。· 圖30  長天期相對於短天期債券持有比例變化   （2014年8月=0%）

圖30重新論述了投資者正在投資存續期間較長的商品以及承擔信用風險，也看出長天期公司債相對於短天期公司債較受投資人青睞，而且當中實力最強的莫過於歐洲地區的公司債券。
（6） 投資人「買入」股票
SSGM之前提出承擔風險投資股票與另類資產（alternative assets）解決負殖利率帶來的挑戰。SSGM以負利率開始蔓延的2014年8月底為基準，觀察各區域和各行業的投資組合持股比例變化。SSGM的股票指數係超出相對於全球股票指標指數的比例;固定收益指數系列表示超出相對於全球債券指標指數的比例。因此，SSGM的指數在股票與債券混合時，無法看到兩者持有比例的變化，只能看到個別投資組合中各資產類別的變化。
從2014年8月以來，相對於新興市場股票投資人較偏好已開發市場股票，日本、歐洲（不包括英國）和美國股票投資比例有最大的變化（圖31）。有趣的是，持有比例的增減似乎與貨幣政策最單純、負利率政策或量化寬鬆政策最普遍蔓延的國家有正相關。· 圖31  各區域股票之持有比例變化   （2014年8月=0%）

在產業群（Industry Groups, IG）裡，前三大股息殖利率是電信、公用事業和能源產業。鑑於能源表現不佳，去年上半年投資人敏銳地減少持有量。考慮能源產業的情形，SSGM以排名第四的IG產業─房地產代替（圖32），在負利率環境下，投資者在IG股票持有比例的增長變化看來，與固定收益商品表現相同─追逐報酬。· 圖32  以股息殖利率排名的持有比例變化   

然而，3個殖利率最低的IG產業（零售、醫療保健設備、軟體）的持有量並未遵循上述模式，事實上投資人對該產業的持有比例已有相當幅度的成長。
在SSGM的觀察期間，投資人主要關注的是增加持有較為安全的資產類別或IG產業別（圖33）。衡量市場系統風險（β）最高的前3名IG產業（原物料、銀行、多元金融）持有比例已下降4%，而β值最低前3名IG產業（家居用品、醫藥、公用事業）有相似比例的成長。· 圖33  以β排名前3名產業之股票持有比例變化   

同樣地，即使收益率並非完全是投資者考量投資組合配置的因素，投資人的考量似乎與收益率的穩定性有一定的關連。SSGM以盈餘發放股利率（dividend cover）與股利發放穩定性（各IG產業內，公司減少股利的比例）分析投資人持有IG產業的比例，可看出投資人偏好收益穩定性較佳的產業（圖34和35）。然而，事實上，股利發放率與穩定性倒數前3名的IG產業投資比例成長，說明了投資人追求股利發放率與穩定性的偏好並非是一直維持不變。· 圖34  持有比例變化，以股利發放率排名   
· 圖35  持有比例變化，以股利發放穩定性排名   

SSGM觀察到投資人持有債券的變化與負殖利率可能使投資人承擔債券的存續期間延長和信用風險是一致的。數兆面值的短天期核心歐元區負殖利率債券持有率正在減少中，當長天期核心歐元區債券殖利率轉變為負水準時，投資人持有比例也減少。雖然投資人持有核心歐元區長天期債券比例增加，但是較高風險的歐洲外圍經濟體主權債務持有比例有更強勁的增長。新興市場主權債券和公司債持有比例亦有小幅增長，在越來越多的歐元區債券以負殖利率交易時，SSGM看到投資人將成為已開發市場最高收益率的主權債券─美國國庫券納為投資組合配置比例增加。但是，SSGM在股票持有變化中未見投資人對追求收益率的一致性。
2、 SSGM對負殖利率下投資機會的建議
SSGM建議由收益較高、安全性較佳及較少投資人關注的資產類別著手，尋找投資標的，其提出的分析方法是：觀察每個市場的超過指標指數的比例，然後再將兩者加總後縮放，並調整市值變化和匯率的影響，給投資人辨識各市場是否過度持有或低度持有的信息。
圖36說明固定收益商品中，5個最多與最少投資人的市場。其中3個最不擁擠的市場是法國和德國的主權債券，尤其是天期較短的，且在這3個市場上所有債券的殖利率皆為負水準。出人意料的是，新興市場拉丁美洲與中天期的歐元區公司債投資人也是低度持有。· 圖36  債券市場的持有狀況

義大利短天期主權債券是最擁擠的，德國公債獲得第3名。短天期其他公司債（由英國公司債為主，小部分權重在加拿大、澳大利亞、瑞典和瑞士）和新興市場其他債券（絕大部分是南非、以色列的主權債券）也顯得擁擠。從2014年下半年商品市場價格下跌後，通貨緊縮的趨勢，讓2~7年到期日的TIPS擁擠狀況顯得不尋常。 

（1） 在主權債券中的投資機會
美國市場中，最擁擠的是到期日2~7年的美國國庫抗通膨債券（U.S. Treasury Inflation-Protected Securities, TIPS）（圖37），因為在2014年下半年大宗商品下跌驅動通貨緊縮下，保護通膨重來之浪潮使市場重新定價相對長天期的TIPS，但如果通貨緊縮情形持續存在的話，過度持有長天期的TIPS似可能處於危險之中。· 圖37  2015年3月，美國公債與MBS超過指標的持有狀況

對美元和美國資產走勢的正面看法可能有利於MBS。過去2年儘管MBS收益率相對主權債券有實質性的回升，投資人仍紛紛減少持有MBS。30年期存續期間5年的MBS殖利率為2.55%，相較之下，五年期德國債券有相同的存續時間卻只有-0.15%的殖利率。即使MBS殖利率上升和到期日延長，所提供的收益率和大多數國家到期日7年、10年的主權債務（尤其是歐洲）相比也毫不遜色（圖38）。· 圖38  2015年3月，與到期日10年德國公債的價差（spreads）

即將到來的英國大選的不確定性與財政政策可能減少短天期英國公債的吸引力（圖39），但如果事件發展是良性的，可以看到市場將會有正面的反應，而長天期英國公債對投資人是具有吸引力，原因與美國國庫券相同。另外投資人尚未過度持有收益較高的市場如澳洲，可能將吸引追求投資收益的機構投資人投入。· 圖39  2015年3月，其他主權債券持有狀況

（2） 在新興市場與全球債券中的投資機會
新興市場債券持有量的成長與過去10年投資資金流入，僅剩少數市場缺乏參與者，而多數投資人過度持有的新興市場債券屬於短天期（圖40）。· 圖40  2015年3月，新興市場主權債券持有狀況

新興市場債券市場近期的波動性反映了天期較長的新興市場債券沒有擁擠的投資人潮。新興市場7年期以上債券目前投資人25%持有比例少於18個月的75%（圖41）。
公司債或許是投資人的另一個機會（圖42），投資人皆低度持有幾乎所有地區及各長短天期的公司債，其它公司債組合（其中以英國公司債佔主要部分）看起來投資比例較高為例外。· 圖41  2015年3月，新興市場主權債券持有狀況

儘管歐洲公司債看起來對投資人有吸引力，然而由於投資人對核心歐洲區主權債務仍保持謹慎，目前核心歐元區債券殖利率遠低於美國和英國（圖43）。若由收益率角度考量，投資人尚未大幅持有到期日兩年或兩年以上的美國公司債是不錯的選擇。· 圖43  依國家別債券評比曲線
· 圖42  2015年3月，公司債持有狀況






（3） 在股票與另類資產（Alternatives）中的投資機會
在過去的3至12個月中，高股息殖利率股票持有量下降（圖44）。· 圖44  各股息殖利率之持有狀況

2014年大宗商品價格暴跌使投資人減少對能源類股的持有，然而SSGM建議投資人可以增加持有目前尚未過度投資的其他高收益產業別（如電信和公用事業）（圖45），而且這些產業長期價值評估良好，如本益比（PE ratio）更是具有吸引力。
· 圖45股息殖利率前3名之持有狀況







前文討論到投資人買入低β、高股利發放率與股利發放穩定性高的IG產業群股票，從圖46可看到投資人尚未過度持有這些股票。雖然沒有任何一項IG產業別同時符合低風險、高收益與高穩定性，但家居用品可能提供了不錯的折衷的收益率（在24項產業中它排名第9）和安全性，兼具低β和較高股利發放穩定性。

圖47中看到，投資人大幅減少高股利率的能源產業，最近原物料產業也是如此；去年這些IG產業被重新定價，代表它們目前價格被低估，並擁有潛在的收益性來源，尤其是如果商品價格穩定或上漲。目前投資人正在討論擴大持有房地產應對低收益性環境。不巧的是，不像對商品價格持正面看法，SSGM卻是建議投資人對全球房地產極端過度持有的現象應保持謹慎。· 圖46   投資人對3種股票持有策略持有狀況


· 圖47   IG產業持有狀況

[bookmark: _Toc427049391]結論
1、 美國─QE或升息？
（1） 美國為避免已開發經濟體陷入長期的衰退與通縮實行了逆循環措施─QE政策，對全球有全面性的影響，如全球股價上升、支撐新興經濟體在2009年與2012年的復甦，但亦導致新興經濟體在2010年與2011年出現經濟過熱之負面效應。
（2） 2013年5月Fed釋出QE將在未來退場的信息，各界開始揣測Fed升息時程，本（2015）年3月中旬Fed主席Yellen表示6月起每次會議皆有機會決定升息，然而Yellen對未來經濟前景看法轉趨謹慎，強調未來幾次會議上將逐次討論是否升息（meeting by meeting）且關鍵取決於經濟數據好壞（data dependent）。
（3） 即便Fed升息時程尚未確定，新興市場主權債券，特別是投資人追求高收益的新興歐元區與南非市場，其疲弱的貨幣導致投資人不斷出售其貨幣，更造成該市場之資產流動性不足，若資金迅速撤出該市場則將成為不堪設想的災難。
2、 日本─QE政策效果不如預期
經過實施三年的安倍經濟學政策，上調銷售稅成為唯一成功促使通貨膨脹的政策，惟State Street 於PriceStats針對日本物價的研究發現，即便日圓貶值，日本國內的消費需求仍未提升。
3、 歐洲─QE政策效果尚待觀察
（1） 回顧全球主要央行，ECB係最慢推出QE措施的央行，全球金融危機與歐債危機期間ECB除透過降息手段，亦透過非傳統貨幣政策來拯救經濟，雖然歐元區經濟一度稍有起色，但自2013年起，由於歐元強勁升值，歐元區通膨率持續下跌，面臨嚴重的通縮風險威脅，為解決持續惡化的通縮問題，繼美國與日本之後，於本年1月22日宣布擴大既有的資產購買計畫規模，於次級市場買入政府公債。
（2） 但許多經濟專家認為無法因此提振歐元區需求，而擴張性財政政策才是解方，且長期的負利率水準將導致金融機構縮減資產負債表規模、降低貸放資金的誘因、增加退休基金、壽險公司等金融機構的營運赤字等問題，由於金融機構資產規模相對各國GDP比例偏高，若其投資收入持續不如預期，將加重金融體系潛在的不確定性及風險。
4、 全球央行資產配置的注意事項：
（1） 全球的低利環境促使投資者追尋報酬，爭相投資風險較高的資產，導致金融與實體資產的價格被過度推升，一旦情勢反轉，可能出現融資取得困難及金融體系反序的情形。
（2） 央行向來以投資標的須保持高度的安全性及流動性為原則，投資報酬率較低的固定收益證券，長期而言，由於60歲以上的老年人口比例在2050年前很可能翻倍成長，且其中2/3以上集中於已開發國家，可合理預期若未來全球經濟走緩，通貨膨脹威脅降低，則此類固定收益證券需求增加，收益率恐進一步下跌。
（3） 對於以往資產配置相對單純的央行而言，風險管理之重要性及迫切性自然急遽增加。投資報酬應以風險為單位來衡量，投資前務必充分了解產品及其風險配置，並確保投資後有適當的工具、人才及流程監控風險變化。
（4） 若必須投資如股票、基礎建設等高風險的金融產品，必須注意入場之時機，不可隨市場流行而追高買入。
（5） 鑒於主要國家之央行競相實施QE改革，在此種低利率環境下，須注意匯率變化，因匯率變動所帶來之損益可能大於利率變動之影響。
5、 此研討會議題關注時勢，時間安排恰當，且各國成員大多來自政府機構，背景相似，互動良好，令職增進更多國際視野。本報告若有疏漏之處，亦盼各位長官、同仁不吝指教，謝謝。
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