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壹、背景

我國的經濟在歷經過去數十年來的持續推展，民間累計龐大的財富，對於如何理財並使財富的保值，甚或升值的需求日益殷切 ; 加之，國民平均壽命之延長，少子化的趨勢，更使國人對於投資理財需要更為顯著，在我國的金融市場中，將個人財富委託專業投資機構，已普遍成為理財之重要環節，使得我國之資產管理產業(Asset management industry)亦快速發展，金融機構代理客戶在金融市場進行投資，為客戶獲取投資收益，在國內資產管理又稱作代客理財。而對我國證券、期貨及投信顧行業而言；主管機關已於94年開放證券商從事財富管理業務；對期貨商而言，跨國期貨交易的成交量亦逐年上升；而國人購買境外基金交易額，在金融海嘯後，也呈現快速成長趨勢。上述各項，皆可屬於資產管理的範疇。

資產管理業近年來快速發展，成為金融業成長最快的領域，不只是產業的收入及獲利增加，也對整體經濟成長與就業產生結構性的影響。由於產業高附加價值的特性，除美國居領先地位外，歐亞各國包括香港、新加坡、澳洲、英國、法國、盧森堡及愛爾蘭等，甚至中國及印度等新興經濟體，近年來無不全力發展資產管理業。而美國基金業將近一世紀的發展歷程証明，資產管理業是一個以誠信為核心的行業。基金公司所開發的產品是一種無形的產品，能否成功取決於購買這種產品和服務的投資者對該基金公司的信任。
為了贏得客戶們的信任，一個投資管理人不僅要為客戶提供長期的風險調整後卓越的投資回報，還要提供誠實和有效的溝通渠道，高品質的、有效果的投資教育，因人而異、有使用價值的投資咨詢服務和最高水準的客戶服務，在所有業務運營的每一個環節中嚴格執行誠信、道德、透明、專業、及時刻將客戶利益放在第一位的行為準則。
在歐美衰退下，亞洲成為世界財富地圖上最耀眼的區域，而隨著財富而來的，則是愈來愈被重視的資產管理需求。根據麥肯錫顧問公司研究資料，亞洲為現今富裕人士資產成長最快速的地區，2008年至2013年複合成長率約為13％，遠高於其他主要地區的7％。花旗2012年世界財富報告也指出，相較於歐美衰退，2011年中國、日本、東南亞的億萬富翁總人數已超越北美，2016年全球億萬富翁將有四成來自亞洲地區，人數將達3萬5000人。根據波士頓顧問集團（BCG）調查，由於台灣為大中華市場的重要成員，也是僅次於中國與澳洲的第三大市場，2011年台灣高資產客戶（新台幣300萬元）的總資產規模，已達2.23兆美元。亞洲如此蓬勃，台灣資產管理市場更是大有可為，因此，發展台灣成為區域資產管理中心首要的目標，即是培育優秀的跨國資產管理人才，期能使我國金融產業更順利的發展。

貳、Training Course:Topic 1 

FinTech
一、日期、時間與地點

104年7月6日，10:00~11:30，金融監督管理委員會駐紐約辦事處。

二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二)講師

(1)金融監督管理委員會駐紐約辦事處 陳銘賢
主任

三、機構簡介

「金融監督管理委員會」（簡稱金管會）於民國93年7月1日設立，成立目的係為使本國金融監理制度由原來的多元化改變成垂直整合的一元化監理，以健全金融機構業務經營，維持金融穩定與促進金融市場發展，並統籌綜理金融市場及金融服務業之發展、監督、管理及檢查業務。民國99年2月3日修正公布其為行政院所屬委員會。目前金管會組織設置包括：四處（綜合規劃處、法律事務處、國際業務處及資訊服務處）、 四室(秘書室、人事室、主計室及政風室)、 四業務局(銀行局、證券期貨局、保險局及檢查局)、一國營事業(中央存款保險股份有限公司)及二代表辦事處（紐約代表辦事處及倫敦代表辦事處）。

四、課程內容

此次參訪主要由金管會駐紐約辦事處說明其業務內容及近期工作重點簡介，茲摘述如下：

(一)業務內容：

1.與駐地金融監理機關、國際金融組織及各金融單位聯繫及交流：

金管會主管銀行、票券、證券、期貨及金融衍生商品、保險及其清算等金融市場業務及其金融服務業，故須與駐地之相關金融組織及主管機關維持良好交流及合作關係。金管會駐紐約辦事處曾協助我國政府機關與美國當地證券、財政、保險、儲備銀行等治理單位會面交流，促使我國金融市場與制度朝國際化發展。
2.協助金管會各局政策研擬：

目前金管會業務朝四大方針推動，分別為：亞洲佈局、推動金融進口替代政策以提昇國際投資管理及創新能力、推動發展我國資產與財富管理中心及打造我國數位金融環境。駐外單位須協助金管會各局單位研擬相關政策以利推行。

(二)近期工作重點：

近來群眾募資已成為新興趨勢，Peer to Peer Lending (簡稱P2P)打破以往放款限制及借貸模式，加速資本市場資金流動及有助創業資金的募集。隨著2014年12月10日全球最大P2P借貸平台-Lending Club上市，更將此營運模式提升到資本市場的治理層級；金管會駐紐約辦事處彙整該項業務相關重點及風險治理作為近期主要工作項目，茲說明如下：

1.P2P經營模式之轉變：

早期P2P業者主要作為借款人及放款人成交搓合及資金借貸的平台，其經營模式如下圖一：
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隨著2008年美國證管會(簡稱SEC)認定P2P與放款人間屬投資行為，而非借貸或存款關係後，要求業者應依美國有價證券募集之法令辦理註冊申報及製發公開說明書以利治理，P2P業者修改經營模式，本身非僅侷限為交易搓合平台，而是以本身名義發行特定放款之攤還本息為收益之無擔保債務憑證售予放款人，並將原先與借款人之直接放款關係調整為透過合作銀行先行撥款予借款人，合作銀行再將此債權出售予P2P業者持有，其轉變後之經營模式如下圖二：
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2.新經營模式下之放款人債權強化機制：

轉變後的經營模式因放款人僅持有P2P業者本身名義發行之憑證並無提供保證或對借款人與放款人間的法律權利予以規範，故為強化放款人權益，現行業者以下述兩方式來強化放款人權益：

(1) 附屬關係發行人發行債權憑證：

新經營模式下的P2P業者不僅為搓合借放款交易平台，更藉由發行債權憑證以募集資金，為落實破產隔離之防護效果，P2P業者以其子公司名義發行憑證予放款人，及向合作銀行購買先行撥款予借款人之債權，其資產負債由上述債權資產及債券負債組成，本身不涉獵營運業務，實際營業則由母公司專責管理，藉由此分責方式強化放款人債權權益。

(2) 依據不同風險偏好成立基金並尋求合適投資者：

除子公司名義發行債權憑證予放款人外，P2P另成立特殊目的公司(簡稱 SPV)及投資基金。SPV得向P2P購入放款債權後再發行憑證出售，而投資基金除可向專業投資人私募外，亦可購入SPV所發行之憑證後另尋投資人銷售。藉由上述方式，P2P可針對不同的專業投資人風險偏好，設計不同放款債權組成之基金投資組合以保障原先放款人之債權權益。

若在資金取得成效上來說，以全球最大P2P業者-LendingClub為例，其 2007~2014年融通放款約76億美元，資金取得比重詳見下圖三：
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由圖三可知，LendingClub主要資金來源係以SPV向專業投資人出售發行憑證為主，而透過一般投資人購買發行憑證比重則最低。

3.P2P涉及之監理法規

在美國SEC認定P2P與放款人間存在投資關係後，原有的經營模式經調整後新增了合作銀行作為資金放貸的媒介，其牽涉的法規更加廣泛，亦使群眾募資的規範日趨完整，茲將現行P2P涉及的監理法規及風險控管制度說明如下：

(1)針對P2P業者：

· 證券法：規範P2P業者以發行人身分發行及銷售憑證需遵循註冊登記及公開說明書等資訊完整揭露，以保護放款人(投資人)。
· 誠實放款法、公平債權法、各所在州之消費者保護之州法令：因 P2P本身為借款人之債權人，並負責收款和逾期催款等事宜，因此受上述法令規範，明定不得有不公平放款、欺騙、不實揭露及歧視等情事發生。 

(2)針對合作銀行：

合作銀行依據P2P業者通知已成交之放款條件後始進行撥款與借款人，因屬銀行放款業務，故受銀行主管機關之監理。另與P2P業者簽署之合作契約經主管機關認定為銀行委外作業，故對於核貸條件、客戶資訊保護及防制洗錢等機密亦受銀行主管機關監督。

4.總結

因小額募資的商機龐大，群眾募資平台及其市場亦發展日趨成熟，故促使美國對於小型企業募資及私募等法令鬆綁(如：Regulation D、Regulation A及Regulation A+等)，皆有助於資本市場的活絡及流動。此外，隨著網路化時代的來臨，此一新型態之經營模式，將會吸引產業價值鏈中出現更多新的專業服務業者提供金融服務，我國可參考美國目前群眾募資的發展雛形，並思考如何在法令規範下，落實內控及保護投資者權益，以鼓勵開創創新業務，進而活絡我國資本市場。
參、Training Course:Topic 2

美國ETF最新發展及其相關美國政府規範

一、日期、時間與地點
104年7月6日，14:30~16:30，金融監督管理委員會駐紐約辦事處。

二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二)講師

Ms. Carleen Michalski, Vice President (Delaware Investments)

3、 課程內容

(一)何謂ETF

ETF(Exchange Traded Fund)指數股票型基金，係由投資管理公司發行，一般可在交易所買賣。ETF分為被動管理(Passive ,or Index strategies)與主動管理（Actively managed strategies）兩種型式，兩者以被動管理型式為主，以美國為例，目前被動型式約佔98.86%，主動型僅佔1.14%左右。

被動式ETF最大的特色在於「被動地追蹤（複製）某一指數或價格」，指數是用來衡量各市場或產業走勢之指標，每檔ETF所追蹤之特定指數即為各檔ETF之標的指數。欲追求某一個市場或產業之股價報酬率的投資人，可直接投資以該市場或產業指數為標的之ETF。為使ETF市價能反映與標的指數的變動，每一檔ETF在商品規劃之初，會將ETF之每一單位淨值設計為標的指數之某一百分比，將ETF之淨值和指數連結起來，投資ETF之損益便與指數之走勢直接相關。因ETF可免除傳統共同基金績效大幅落後衡量指標的人為問題，故深受保險公司、銀行、退休基金等機構投資人歡迎，在核心資產配置上扮演相當重要的角色。全球ETF市場大小如下圖一統計:
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 (二)ETF的現況

對散戶投資人而言，ETF亦兼具基金及股票之優點，為投資者提供一個方便、靈活且費用低廉的投資管道，以一筆交易即可直接投資一籃子證券。其他優點尚包括：投資標的透明，成份股變動不大，稅賦低；走勢與股市同步，投資人不需研究個股，只要判斷漲跌趨勢即可；在風險分散方面，投資ETF如同投資指數成份的多個證券，充分分散風險，也不會發生賺了指數，賠了差價的情況。

對機構投資人來說，由於ETF的架構是建立在指數或投資組合上，因此無論是投資哪一類型的ETF，都能夠進行一定程度的風險分散及複製特定指數表現的好處，也可做為指數期貨以外避險及套利的工具，所以ETFs 市場規模持續成長中。(請參照圖二內容)
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ICI Exchange-Traded Funds data as of April 2015
($MM) April 2015

Total Domestic Equity
Domestic (Broad-Based)

Domestic (Sector/Industry)?

Global/International Equity
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Bond
All
% change YOY +21%
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此外，ETF由於買賣方便，機構投資人也可藉此迅速變現，不須承受大量拋售個別股票對市場衝擊之影響，及考量個別股票流動性之問題。若能將不同國家、不同地區的ETF納入資產投資組合，亦能有效地達成區域性資產分配策略。ETF的投資方式靈活，除了適宜短、中、長期買進持有之外，也提供信用交易的功能，投資人看好趨勢時能夠融資買進增加獲利，看壞趨勢時也可以採取先行賣出，待低價時再予回補的策略，亦不似指數期貨有到期問題，所以可以做為法人長期避險與持有的核心持股。根據國外研究報告指出，在美國及英國的退休金資產管理機構有很大比例的長期投資報酬率是來自於ETF策略性資產配置。

主動型式ETF可能並不追蹤任何指數，完全由經理人決定要買賣那些證券，以便於展現其投資策略。根據觀察， ETF在擴展整合的主動和被動投資組合構建中之銷售足跡是持續增長的。(請參考圖三)
[image: image4.png]Pl ETFs_Presentation_14713_20150706,

(1).pdf - Adobe Reader

=
BRO KEE ®BEV) 58 *
SBBE8=| s /28 wx ]| 5B @ 2 |f T8 | ==
. » 3237 PDF %
> SRR
Expanding Integration of Active and Passive in Portfolio Construction
as ETFs’ Advisor-Sold Footprint Continues to Grow|
ETF Assets (S Billions) by Channel
ETF Growth %
ODecember 2012
M December 2014 Sl el
49%
Bank & Trust
36%
Note: Includes Sl estimation of Merrill Lynch ETF assets within Wirehouse channel
Source: Strategic Insight Simfund Pro, 7.0 / Access Data, a Broadridge company





[image: image34.png]CLIENT AUM BY REGION

Americas Us Asia
US$30.98 $75.9B US$3638

Europe, Atrica &
Middle East
US$8TB

INVESTMENT CAPABILITIES
iti-Asset™
Fixed Income
USS1358 LS $37.3B




另外從通路上使用上也可以看到共同基金和ETF的比例觀察上得到認證。(請參考圖四)
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 (三)ETF的運作：

實物交易（In-kind trade）機制對於ETF非常重要，可以讓市場上的授權參與者(Authorized Participants， APs)，以ETF的成份股直接與ETF發行公司換取ETF股份，或以ETF股份換取其成份股。這個實物交易的創造與贖回程序，英文稱In-kind creation/redemption。ETF就是藉此來確保ETF的市價與淨值之間，不會出現太大或是持續太久的差異。

一般投資人，不論買進或賣出ETF，ETF的總發行股數都不會改變。只有授權參與者直接跟ETF發行公司交易時，發行股數才會產生變化。當市場上的授權參與者，以大量成份股換取ETF股份時(也就是執行in-kind creation)，會讓ETF的發行股數增加。同樣，只有當市場上的授權參與者，以大量ETF換取成份股時(也就是執行in-kind redemption)，才會讓ETF發行股數減少。

除了實物交換之外，有的ETF所投資的資產流動性較低時(例如高收益債、美國市政債，新興市場債等)，亦可採行以現金取代實物來進行創造與贖回機制，此種交換機制，則稱為Cash creation/Redemption。
(四) 美國ETF的投資展望

    就全球ETF成長的障礙調查上發現，美國公司認為法規是影響主因，非美國公司認為欠缺效率分配的通路是妨礙ETF成長的重大障礙。(請參考圖五)
[image: image6.png]] ETFs_Presentation_14713_201507(

(1).pdf - Adobe Reader

BEO FEE mEV) BBV

What are some of the obstacles to ETF growth?

obstacles

US Firms  mnon-US fims

10%

Regulations Lack of effective  Improved market
distribution environment takes
channels focus off some of
the key advantages
of ETFs, such as
low cost, tax
efficiency, etc.

Source: PwC “ETF 2020”. Published Spring 2015.

10%

Market saturation

Extreme market
events
underscores risks
of ETFs,
dampening
demand

> i1 PDF 3

> SRR





[image: image36.emf]
這使得美國ETF的投資出現以下觀察現象:
(1)積極參與者中的散戶與機構投資者有著60/40 ETF資產比重分拆
 •機構投資者透過股權 ETF參與新興市場投資 
 •散戶投資者在固定收益 ETF較具主導性
(2)共同基金與ETF使用上— 有超過八成的基金帳戶資金是採取共同基金加上ETF在跨 BDs 和 RIAs上 。
(3)就投顧通路上的建議是認為共同基金和ETF是肩並肩使用的產品，而不是替代的投資組合產品。
(五)ETF的展望

美國是全球最大的ETF市場。美國ETF的資產總值約占全球ETF資產總值約四分之三。至2015年4月，美國當地ETF的總數已達1455支標的，管理資產總值達2.1兆美金，較2014年同期成長21%，在龐大的商機吸引下，預期未來的成長趨勢仍將持續。(請參考圖六)
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近年來各式ETF紛紛出籠，依資產類別主要可分為股票、房地產、債券、貨幣、能源、貴金屬、基本金屬與原物料等。而作空型（反向）與槓桿型（倍數）的出現，也滿足更多市場投資人的需求，產品的齊全與多樣化也增加投資人的操作彈性。
(六)美國ETF關鍵趨勢總結
-機構投資者擴大使用 ETFs

-很多智慧/策略 Beta操作 和主動式ETFs操作上引起興趣
-在特定的專攻市場有很多潛在機會
肆、Training Course:Topic 3

Innovative financial products development and design in US.

一、日期、時間與地點

104年7月7日，10:00~12:00，金融監督管理委員會駐紐約辦事處。
二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二)講師

1、Mr. David Steckl, Director, Cross Rates Sales, Deutsche Bank

2、Mr. Philip Obazee, Senior Vice President, Head of Derivatives

三、課程內容

利率衍生性商品市場的改變與進化：全球金融風暴後，利率衍生性商品市場發生相當大的改變與進化，其中市場參與者更加重視交易對手風險(counterparty risk)與融資風險(funding risk)。現今的銀行同業拆借市場(interbank market)，已普遍希望能夠在有擔保交易(collateralized trades)中減輕前述二項風險。因而金融機構開始調整殖利率曲線的建構方法，由過去依賴LIBOR discounting，轉為同時也重視OIS discounting的模式。隔夜指數交換利率（Overnight Indexed Swaps，OIS）是衡量對貨幣當局基準利率預期的重要指標，它是將隔夜利率交換為某固定利率，透過支付該固定利率，換取存續期間內浮動央行利率的平均水準。OIS與LIBOR之間的利差(spread)，可做為衡量信貸市場緊縮狀況的參考指標，利差高代表銀行間的流動性緊縮，利差低則表示市場流動性佳。銀行為了維持客戶關係，通常仍維持無擔保交易，但實務上開始運用信用價值調整(creditvalue adjustment, CVA)及融資價值調整(funding value adjustment,FVA)等方法，加以控管交易對手風險及融資風險。金融風暴後，巴塞爾銀行監管委員會(Basel Committee)與國際主要國家的金融監理機構，均相當重視交易對手風險，並持續檢討衍生性商品市場的監管，包括OTC的衍生性商品交易盡量透過集中結算所(central clearing party, CCP)進行結算，如倫敦清算所(LCH)、芝加哥商業交易所(CME)，而CSA (Credit Support Annex) 改以現金為主。
衍生性商品市場最大的創新是在法規：自2008年金融危機後，歐美等先進國家主管機關積極推動立法，造成衍生性商品市場最大的創新是在法規，而非產品面本身。而在2010年美國通過Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act法案，規範店頭衍生性金融商品應透過電子交易平台進行交易，以改善市場透明度，美國已率先於2014年2月實施店頭衍生性金融商品必須透過合格的電子交易平台（Swap Execution Facility, SEF）進行交易的規定，2014年在美國登記通過的SEF共計有21家，而有資格參與該電子交易平台的交易商必須符合Basel 3的許多規範，例如：針對未結清的衍生性商品收取相關資本費用、對產品的資本計提著重在風險加權資產與槓桿比率等，進而降低交易商對各項產品不確定的因素所造成的風險。

法規所產生的套利機會：因為許多法令規範，許多衍生性商品需要更多的資本計提標準，而不同的結算所要求的標準不同，造成同一項商品可能產生套利機會，如因歐美國家暫緩實行巴塞爾協議Ⅲ，不管是歐洲還是美國都變相對嚴苛的巴塞爾協議Ⅲ進行了調整，歐洲版巴塞爾協議Ⅲ為「資本要求指令4」(Capital Requirements Directive簡稱CRD4)。此因利率交換商品(Interest Swap)在倫敦清算所(LCH)、芝加哥商業交易所(CME)在買賣雙方天期相同的情況下，其要求的資本計提的不盡相同，所以加上交易雙方對資金的借貸成本外，很容易造成因為法規上的套利機會。

利率市場現況：(1)波動度提升：目前隨美國FED升息的腳步越來越近，金融商品的價格變化程度也從數年前的低點上升，此現象不僅反映在外匯市場，尤其利率市場中公債價格的波動度亦增加。不僅依據MOVE index(美林公債波動率指數)，公債隱含波動度處於趨勢向上的階段，實際的公債價格波動度亦同樣擴大。目前的波動度雖提升，仍保持在2007年前的水準之內，相較於金融海嘯及2013年中的公債恐慌削減(taper tanttrum)時期仍低。(2)成交量下滑，流動性減少：升息的預期之下，在外流通的公債總值雖然增加，然而公債交易商持有的部位逐漸遞減以避免損失的現象越益明顯，部位減持的結果，也間接造成公債交易在這段期間的流動性產生下滑的現象，這可由主要公債交易商交易量除以MOVE index的指標更易察覺。

利率衍生性市場現況：與公債市場相較，利率衍生性金融商品交易依舊活躍，以倫敦清算所來說，平均而言一天的IRS成交量達到1790億美元，芝加哥商業交易所目前未平倉的IRS部位規模亦達16.5兆美元。另根據國際清算銀行的資料顯示IRS成交總值在2012-2014皆有緩步地向上成長的趨勢。

利率衍生性金融商品：(1) TRS：TRS(總報酬交換)交易漸趨熱絡，其架構是由兩方訂立衍生性金融合約，一方為總報酬支付人，一方為總報酬收受人。總報酬是指雙方約定的標的總報酬，其中如果資產為負報酬，則收受人反而須付錢給支付人。TRS最大的好處在於，對總報酬支付人而言，其手中持有某資產，卻不受該資產價格的影響，滿足其尋求保障及收入的動機。對總報酬收受人而言，可取得該資產的報酬，而最大的利基在於槓桿的使用，其只須交付特定費用給總報酬支付人，而不必購入該資產。目前較受歡迎的產品包括以連結美國公債或以Markit iBoxx或Marclays Agg等公債指數為標的。(2)Treasury Lock：該商品也日漸受到青睞，該產品是主要則是規避利率風險，以公債為主要標的，主要是以短天期的1週至1年的期間為主。

五、問題與答覆

Q：請教對於高債息國家的高收益債券未來的看法

A：由於美國FED升息在即，勢必衝擊其他新興市場的債市，目前已可見資金逐漸自新興市場撤出，價格滑落。然而我們認為價格目前仍尚未完全的反映，畢竟FED升息是逐步而持續的，資金自新興市場的流出將不會只在現在這個時間點，而是一種趨勢。因此對於風險及收益上的衡量，高債國家的高收益債券部位仍以減持為宜。

伍、Training Course:Topic 4 

- US Asset Management Industry – Fixed Income Investing

- US Asset Management Industry – Equity Investing

- Cross Border Portfolio Management (Allocation) and International Risk Management Practices Trends
一、日期、時間與地點

104年7月7日，14:00~17:00，金融監督管理委員會駐紐約辦事處。二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二)講師

1、Mr. Michael E. Dresnin, Vice President, Dalaware Investments

2、Mr. Caleen Michalski, Vice President, Dalaware Investments
3、Dr. Wen-Dar Chen, Vice President, Dalaware Investments

三、課程內容

(一)US Asset Management Industry – Fixed Income Investing

講師以巴克萊多元指數（Barclays Multiverse Index）的成分內容講解並分析全球債券市場狀況。

巴克萊多元指數為衡量全球固定收益債券市場之指標（包含投資等級與高收益債券），該指標成份中，51%為Barclays Global Treasury Index，該指數係追蹤開發及已開發投資等級國家以當地貨幣計價、固定利率之政府公債指數。13%為Barclays Government-Related Index，21%為Barclays Global Corporates Index，該指數係追蹤各國公司債之績效，14.5%為Barclays Global Structured Products Index。

1.主權債市場(Global Treasury Market)

(1) US Treasury Market是最受矚目的，約佔全球主權債市場25%-27%，市占率很大，各國、各產業或其他區塊發行債券時的利率大多是以美國政府債券為基準加碼。

(2) 許多人會直覺的以為新興國家發行的債券就是高收益債，實際上並不是，新興市場國家也有很多國家的債信是屬於投資級以上的，高收益債並非以地理位置來劃分的。

(3) 各國主權債的殖利率會互相影響，以最近德國10年期公債來說，當它殖利率下跌的時候，也會推低美國政府公債的殖利率。

2.政府相關債券市場(Government-Related Bonds)

(1) 類政府公債(Agency Debt)，像是美國政府Agency Fanny Mae、Freddie Mac、Ginnie Mae發行的Mortgage Security，發行量大且普及，有美國政府支持。

(2) 超國際組織發行的債券(supernational debt)，像是歐盟、亞洲開發銀行、IMF、世界銀行等特殊機構發行的債券。

(3) 州政府所發行的債券，特別是美國州政府所發行的債券，其發行量也很大，利息收入有免稅的特點。

3.公司債市場(Corporate Bonds)

(1)公司債的信評自AAA起分成許多等級，其中也有無信評的公司債。

(2)無信評的債券由於沒有信用評等可參考，可投資的企業較少，流動性較差，使得價格較低。

(3)近期由於低利率，所以很多公司都會發很多債，藉以投資新的專案或者是股利發放等用途。

4.結構式商品(Structured Products)

(1) MBS、ABS等都是結構式商品

(2) 結構式商品有不同的評等可以選擇，需要安全性的投資人可以投資等級較高風險較低的部分，需要收益高的投資人則可以選擇投資等級較低風險較高的部分。

目前固定收益債券面臨的可能風險有以下幾個：
1. 美國聯準會緊縮貨幣政策的壓力
2. 各國央行貨幣政策的差異
3. 日益嚴謹的法規控管
4. 債券市場的流動性
5. 低殖利率甚至是負殖利率的所帶來的影響
6. 中國經濟的走緩
(二)US Asset Management Industry – Equity Investing
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圖一：晨星九宮格分類法(詳上方表格)
1. 垂直軸以市值大小分成三類，水平軸則分成價值型、均衡型及成長形三類，不同類型的公司，其比較的基礎應有所不同，這樣才屬於一個合理的比較方式。

2. 不同時期的公司其所屬的類型可能有所不同，成長型通常把盈餘繼續投資公司的業務以追求企業的成長，像是IT產業、電腦產業、通信產業等通常都可算是成長型，價值型則通常是有較高的股利支付率，均衡型通常介於成長型及價值型間。

投資人會選擇甚麼樣的基金？基金管理的4個P

1. People

(1) 經理人投資的經驗
(2) 經理人也投資自己管理的基金，投資人會覺得比較有信心
(3) 投資團隊一致意見
(4) 投資團隊的穩定性

2. Philosophy

(1) 找出低估價值、提高競爭優勢
(2) Alpha價值
(3) 策略是否符合操作哲學

3. Process

(1) 簡單清楚
(2) 一致性
(3) 可重複

4. Performance

(1) 符合預期
(2) 符合客戶需求
(3) 額外明顯的表現
基金的投資分為主動式投資及被動式投資

1.主動式投資：經理人透過其投資能力增加投資的績效並降低風險。
2.被動式投資：追蹤某個指數的績效表現，基本上就是跟隨該指數的表現，沒有辦法獲得超額報酬。
3.由於大多積極式投資經理人無法打敗指數(參考圖二-一)，所以使得投資人漸漸地增加被動式的投資，也因此預期未來的趨勢是被動式投資的比例將逐步提高(參考圖二-二)。
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圖二-一
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圖二-二
新興及開發中國家的市場越來越重要，主要是因為新興及開發中國家的名目GDP與已開發國家的名目GDP拉近中(詳下圖三)
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圖三：新興及開發中國家的名目GDP與已開發國家的名目GDP
(三)Cross Border Portfolio Management (Allocation) and International Risk Management Practices Trends
講師分享其經驗，摘要如下：

1.投資最重要的是風險分散。在控制風險的情提下，追求收益。

2.根據投資目標，選定適當參考的投資指數，根據指數的內容做資產配置的調整。

3.英國有很多的pension fund，為了應付這些基金的投資需求，所以英國當地發行債券到期日最長。

4.歐洲央行實行負的基準利率，所以歐洲發行的債券，其殖利率有負的情況發生，與一般債券投資領取利息的邏輯背道而馳。

5.歐元區、瑞士、丹麥、瑞典是負的基準利率，所以，做資產配置的時候，會考慮把客戶的資產移出這些國家。

6.選擇被動式投資，最重要的是考慮該被動式投資的tracking error，越低表示越接近追蹤的指數。

7.做資產配置的時候，需要根據當時的狀況，對其資產的內容進行調整，地區金額比例的調整，債券到期日的長短等，因為要考量的東西很多，所以，積極式投資的經理人才會要求較高的管理費。

8.做跨國資產配置需要考量貨幣風險，貨幣風險指的是升值與貶值的影響，這裡所謂的升息，指的是良性的升息，如果是為了防止資金的外逃而調高利率，那就不能算是良性的升息。通常良性的升息也隱含國家經濟的好轉，幣值會走強，就如同目前的美元。

9.對每一個國家要了解其經濟模式、央行政策，才能夠做出正確的投資，像是日本有很多海外投資，所以當發生美國金融風暴的時候，日幣出現比較大的升值。又像是紐西蘭目前正在降息，經理人應該增加其國債的配置，但因為降息會使得貨幣貶值，所以必須透過避險工具把貨幣貶值的效果去除。

10.經理人的績效（Alpha Generator)是不是穩定，可以用sharp ration衡量，而不是只是單純的看基金的績效。

11.Dod Frank對衍生性商品的影響很大，當從事衍生性交易時必須透過交易中心清算，且交易雙方必須簽訂ISDA，若有交易時，評估有損失的機構需要提出擔保品給其交易對手。

四、問題與答覆

1.發行公司債的信評為何都集中在A及Baa?

在金融風暴、歐債危機期間，許多歐洲國家都被降評等，就連美國也被S&P降評到AA+，代表大多國家信評都在Aaa以下，而公司的信評大多只會跟國家一樣或較低，因此公司的發債信評將會更低。再者，由於市場資金多半投資於投資級以上的債券，所以，在這些外部的條件下，才會使得發行公司債的Rating大多集中在A及Baa。
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2.為何上表中Aaa的殖利率2.4%高於Aa的1.8%及A的2.2%，理論上，信評高殖利率應該會比較低？
這可能是因為債信Aaa的債券到期日較Aa及A的到期日長，所以，表中所看到的殖利率意外高於低評等的。
正常來說，信用評等較高的債券，其殖利率較低，這一點是沒有錯。

陸、中央銀行駐紐約代表辦事處
一、日期、時間與地點

104年7月8日，10:30~12:00，中央銀行駐紐約辦事處。

二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二)中央銀行駐紐約辦事處代表
1、劉主任瑞媛

2、葉副主任牧青

三、機構簡介
簡介央行紐辦事處主要職掌業務如下:

一、搜集各種國際金融資料事項。
二、增進與當地聯行關係事項。
三、加強與當地金融主管機關之聯繫事項。
四、央行授權額度內之外匯資產營運及管理事項。
五、協辦國際金融人才培訓事項。
六、其他央行交辦業務事項。
中央銀行在外地設立辦事處共有倫敦以及紐約等兩地。紐約辦事處於1993成立，該代表處主要業務為蒐集美國市場金融資訊、貨幣政策以及國際金融要聞，再回傳給總裁及各業務相關部門，並與當地主管機關保持聯繫，主要交易商品包括外匯交易與債券交易，外匯交易回報依序分別為倫敦、紐約與台北；債券交易主要以偏向美洲為主，並涵蓋雪梨地區。
四、劉主任、葉副主任與證基會吳總經理等拜訪成員問答交流如下：

(一)希臘債務問題延燒，該國政府當局未於是否接受國際奧援之議題達成共識，引發希臘恐將退出歐元區之市場揣測，當局政府採行公投以決定是否接受國際奧援，造成國際金融環境動盪，然拜訪成員認為，自2012年歐債危機爆發以來，歐元區已建立起歐洲紓困工具歐洲穩定機制（ESM）、採取量化寬鬆(QE)等多項貨幣政策，且歐洲地區銀行對希臘之曝險部位亦呈減少趨勢，歐元區國家與希臘間之金融防火牆儼然成形，希臘債務問題應不致造成國際金融危機，此外，日前希臘就國際債權人救助之方案辦理公投，反對接受救助陣營的方案勝出，雖國際上普遍預期希臘債務問題不致造成全球系統性風險，惟後續發展仍有待觀察。

(二)中國大陸股市近一年來漲勢兇猛，然總體經濟成長趨緩、企業獲利衰退、房市表現不佳等負面訊息層出不窮，股市表現與經濟情勢分歧，探究原因可能來自落後補漲。金融海嘯之後，相較於美、日等國之股市多已超越海嘯前之水準，雖同期間中國大陸官方政策支持，當地經濟表現持續亮眼，惟上證指數大約僅維持於2,000點左右水準，加以近期官方先後祭出重啟IPO、頒布「新國九條」、推行「滬港通」等政策，並推行「一帶一路」、「國企改革方案」等穩增長、調結構之經濟發展策略，均激勵中國大陸股市表現，惟由於股市漲速、漲幅均鉅，部分投資人認為中國大陸股市已有泡沫化之虞，近期上證指數驟跌恐為泡沫破裂之開端，又人行迅速降息降準之積極救市策略未果，拜訪成員認為，在全球經濟平均每年出現2-3隻黑天鵝的機率之下，亟需留意停泊在大陸股市資金之流向。此外，部分拜訪成員認為台灣市場較易受歐美系外資、MSCI指數成分變動等影響，因此對近期陸股劇烈變動較無明顯反應。

(三)關於Fed升息方面，雖日前市場普遍預期今年9月或12月將是升息時點，然拜訪成員認為，歐洲、日本等全球主要經濟體仍採行寬鬆貨幣政策，全球經濟走勢詭譎，美國貨幣政策恐牽動全球資金動向，進而影響全球金融穩定及經濟發展，故Fed升息政策恐非僅因美國就業率及通膨率改善即可執行，因此部分拜訪成員認為美國今年度升息與否仍需視全球經濟發展而定。

柒、JP Morgan Asset Management

一、日期、時間與地點

104年7月9日，08:45~10:30，JP Morgan Asset Management。

二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二) JP Morgan Asset Management代表:

1、Rachel Farrel, Managing Director, Sovereign Institutional, Asia Pacific ex Japan

2、Gregory Tell, Managing Director, Global Fixed Income, Currency & Commodities
3、Bernard McNamara, Managing Director, Global Real Assets Omni team
4、Ryan Holgan, Associate, Global Real Assets Omni team

5、Joanna Callinicos, Managing Director, Product Development in ETF business
三、機構簡介

摩根大通集團總部在美國紐約，總資產2.5萬億美元，總存款高達1.5萬億美元，占美國存款總額的25%，分行6000多家，是美國最大金融服務機構之一，摩根大通於2000年由大通曼哈頓銀行及J.P.摩根公司合併而成，並分別收購芝加哥第一銀行和貝爾斯登銀行和華盛頓互惠銀行，現在業務遍及60多個國家，包括投資銀行、金融交易處理、投資管理、商業金融服務、個人銀行業務等。
4、 簡報內容摘要

此次參訪JP Morgan Asset Management主要探討總體經濟分析、資產管理投資策略與指數股票型證券投資信託基金(ETF)等議題。

1、 總體經濟分析
1.美國將升息，歐日維持寬鬆 
去年底多數專家期望美國今年有較強景氣成長，並成為拉動今年全球景氣優於去年的動力。但今年上半年，受天候等影響，美國景氣表現不如人意，各方持續下修美國今年成長預估；歐元區雖受希臘因素干擾，但大致穩定，成長仍屬溫和；日本在企業投資增加下，第一季GDP仍成長；至於下半年景氣展望，美國就業市場日益緊俏可望促使薪資成長加速帶動消費成長，有助美國景氣逐步擴張，歐元區景氣仍保持上半年成長速度。在景氣穩健、通膨回復向上趨勢下，美國聯準會可望於今年9月啟動升息。而歐元區與日本之景氣及通膨仍屬溫和，寬鬆貨幣政策將持續。
2. 原油供給仍過多，油價欲漲不易 

布蘭特油價在今年1月觸底反彈，主係能源業者紛紛減少資本支出與關閉油井，市場預期未來原油供給可能減少，因而提振油價走高，布蘭特油價一度突破每桶65美元。但實際上截至今年4月，包括OPEC和美國原油供給有增無減，甚至部份能源業者表示，只要油價漲回到每桶65美元將恢復生產，使得油價反彈力道受阻；加以希臘債務問題恐衝擊歐元區景氣，影響歐洲原油需求；中國股市崩跌亦動搖市場信心，增添對中國經濟前景的擔憂，拖累油價走勢，使布蘭特油價回落至每桶60美元下方。展望下半年，OPEC去年的降價策略成功地逼退部份頁岩油生產商，使美國頁岩油產量於5月開始出現減少，預估此下降趨勢將持續至明年2月。惟沙烏地阿拉伯表明將持續增產，其他OPEC成員國料趁美國原油生產放緩之際持續增產以擴張市佔率，預期伊朗原油也將恢復出口，全球原油供給持續增加。需求面部份，近年主要拉升原油需求增長的新興國家尤其中國經濟增速放緩，全球經濟成長溫和，下半年僅靠季節性需求支撐，缺乏推升力道，預料油價受供給面壓力較大，另美國升息支撐美元偏強，使油價欲漲不易。
二、全球實質資產投資趨勢 (Global Real Assets Investing Trends & Opportunities)
(一)全球實質資產投資介紹

摩根實質資產投資業務規模達82兆美金，資產種類包含已開發/新興市場之房地產投資、基礎建設(如電力/水利/風力/太陽能等能源類或木材/農田)及國際海運等3大領域。該業務自1970年代迄今，約有45年之投資管理經驗，起初以美國房地產為主要投資標的，近16至17年來，投資領域漸漸涵蓋前述全球3大資產種類，主要客戶為機構投資人。

全球實質資產管理業務之發展，主要原因係近年來之低利率環境、國際股市間呈現高波動性與高相關性、已開發國家GDP成長率低與美國中長期通貨膨脹之預期等，使得傳統金融資產(股票及債券)管理業務發展遇到瓶頸。而就近期投資報酬率而言，實質資產表現皆優於傳統資產，波動度較低，且與新興市場高GDP成長率有所連動，並具有抗通膨、與金融資產間呈現低相關性之特性，故實質資產可達到多元資產配置、風險分散之目的，在動態追求收益機會同時控制投資組合波動。

全球實質資產投資組合之建置方式為金字塔式，最底層為已開發市場之核心房地產投資與基礎建設，中層為能分散風險且/或增益報酬之核心實質資產，如收益型國際海運投資等，最頂層則為新興市場實質資產，包括新興市場房地產投資、亞洲基礎建設及國際海運投資等。

[image: image13.emf]
圖一  全球實質資產投資組合建置方式
 (二)全球實質資產投資趨勢

1. 美國房地產投資：低融資成本提升投資報酬率，截至2014年8月，摩根資產管理新承作交易平均槓桿倍數約50%，如位於西雅圖之投資個案，低融資成本讓IRR從6.5%提升至8.2%。

2. 歐洲房地產投資：市場存在極端的風險偏好程度，使得頂級與次級房市之收益率間有著相當大的利差，市場存在一定程度之錯誤定價(mispricing)。

3. 亞太地區房地產投資：相較於歐美市場，亞太地區房地產有著較高的風險溢酬。

4. OECD基礎建設：太陽能產業過去幾年來的結構型改變，如太陽能電池(PV)均價在美國從2009年之7.5美元降至2013年之1.7美元。

5. 全球海運：多個資產類別目前價值在該產業循環裡的相對低點。長期來看，能提供穩定現金流之航空業、液態天然氣載運船(LNG Carrier)為適合投資之類別；而短期則適合投資目前價值位於相對低點之散貨船(bulker)與貨櫃業(container)。

[image: image14.emf]
圖二  全球海運業投資機會
三、ETF發展與介紹
1.ETF介紹

    指數股票型證券投資信託基金ETF，是一種在證券交易所次級市場交易，提供投資人參與指數表現的基金。ETF將指數證券化，投資人不以傳統方式直接進行一籃子股票之投資，而是透過持有表彰指數標的股票權益的受益憑證來間接投資。ETF基金以持有與指數相同之股票為主，分割成眾多單價較低之投資單位，發行受益憑證。ETF商品將指數的價值由傳統的證券市場漲跌指標，轉變成具有流動性的資本證券，指數成分股票的管理由專業機構來進行，指數變動的損益直接反映在憑證價值的漲跌中。因此，只會因為連動指數成分股內容及權重改變而調整投資組合之內容或比重以符合被動式管理之目的。
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圖三  ETF形成與交易方式
ETF同時具備開放式基金的能夠申購和贖回的特性和封閉式基金的交易特性，截至2014年止全球已有近2500種ETF基金，2000年至2014年ETF成長28%，幾乎所有指數、債券、特定產業、國家、地區及原物料，槓桿型都有ETF基金。

2.ETF優缺點

	優點
	缺點

	投資成本低
	被動性投資，僅追蹤大盤指數

	流動性高
	價格可能出現小幅溢價與折價

	投資標的多元，風險分散
	

	避險與套利
	


ETF的交易費用和管理費用都很低廉，持股組合比較穩定，風險往往比較分散，而且流動性很高，單筆投資便可獲得多元化投資效果，且多數ETF可同時在不同國家的證交所買賣，投資人可利用時區的差異性在兩地做避險與套利。

五、問題與答覆
1. 請問貴公司對於澳洲房地產市場之展望？
答覆：澳洲房地產市場近年來成長快速，但該國基金業者轉向海外投資，因其認為目前房價位於相對高點，包含交通運輸銷售數量等，不過並不代表我們認為此時是適合處置不動產之時點。

2. 是否有Smart Beta ETFs實際報酬數字可供參考？
答覆：有的，如下表，可分為牛熊市兩種情形之稅後指數報酬及Sharpe Ratio改善率，期間為2001/3/20至2015/3/31：
	標的市場
	牛市
	熊市
	Sharpe Ratio

	Global Developed Equities
	94.96
	74.15
	+82%

	International Developed Equities
	92.25
	73.61
	+81%

	Emerging Market Equities
	100.27
	88.08
	+33%


3. 就貴公司提供之房地產投資個案中，投資報酬率都相當高，但在台灣房地產相關之證券報酬率都沒有如此漂亮的報酬率，因此市場接受度較不高。故請問貴公司發行此類商品時，是否有類似的低市場接受度之期間，或能否提供改善或發展此類商品之建議？
答覆：這的確是發行不動產證券商品較不動產直接投資具挑戰性的地方，因為投資人在選擇不動產證券商品時，仍以beta高低來作為決策點，而非看在不動產本身的低波動度、低相關性等可分散投資組合風險之特性，此外亦有市場流動性跟取得性等因素會影響投資人對於不動產證券商品之接受度。對於那些較為積極的投資人，我們也有提供可以選擇較高波動度、高相關性商品之平台，有專業經理人會負責相關的投資操作，這也是為何我們的商品可以有較高的報酬率之原因。

捌、Goldman Sachs

一、日期、時間與地點

104年7月9日，14:30~15:30，Goldman Sachs。

二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二) Goldman Sachs代表
1、Mr. John M. O’Connell, Managing Director, Global Compliance Division

2、Howard M. Steinberg, Vice President, Regulatory Audits & Inquiries, Global Compliance Division
3、Kris Dawsey, Senior US Economist, US Economic Research Group

三、機構簡介

高盛集團（Goldman Sachs Group, Inc.）於1869年成立，為全世界歷史最悠久及規模最大的投資銀行之一，總部位於美國紐約，在全球23個國家和地區設有代表處；包括紐約、芝加哥、法蘭克福、倫敦、東京、台北、北京、上海和香港，亞太地區總部設於香港。該集團業務涵蓋投資銀行（Investment Banking）、證券交易(Securities)和資產管理(Investment Management)；客戶包含企業、金融機構、政府及個人。高盛集團同時擁有豐富的地區市場知識和國際運作能力。隨著全球經濟的發展,致力於與客戶建立長期合作關係，協助客戶無論在世界何地都能發現和抓住投資的機會。 

投資銀行業務包括財務顧問（併購、重組）及承銷業務（公開上市和股權、私募股權相關的債務工具）。高盛為全球併購顧問之龍頭，交易規模排名上經常排名第一，在業界享有很高的聲譽。
四、簡報內容摘要

(1) 投資銀行業務趨勢分享
1. 2015年併購案件大幅成長
高盛觀察到，截至2015年6月，併購案件總金額已達4兆美元，較2014年全年度案件總金額成長33％，是金融海嘯後併購市場最活躍的一年。
一些已經很長時間沒有發生過大型併購案的業別也開始出現收購案，主要係因全球股價上漲讓經營者充滿信心，且由於新興經濟體成長放緩，為了維持營收成長，滿足股東要求，併購交易是使業務成長的最便捷方式。
另外，歐美主要企業的現金持有量達到歷史新高。雖然企業可以透過買回庫藏股之方式將現金回饋給股東，不過，越來越多的股東要求企業能夠更加有效地利用資金。持有大量現金的企業可以在籌集收購資金時處於有利地位。
2. 2015年併購案件之主要特性包括：
(1)趨於大型化，且以策略性併購為主：
大型併購案（單件併購金額200億美元以上者）比重即達29％（2014年比重約為13％），且有七成為公司間之策略性併購案。併購案規模大型化，也與企業本身股價上漲有關；隨著股價走高，被收購企業的總市值增加，從而導致收購金額的增加。另北美地區之收購額即佔全球併購金額之半數。

(2)產業以TMT產業（Technology, Media, Telecom）、天然資源及生技醫療業為主，且多為同產業整併：
TMT產業：美國有線電視公司Charter以900億美元收購時代華納有線公司（TWC）、安華高科技（Avago ）以370億美元收購無線晶片業者博通（Broadcom）等。

天然資源產業：石油巨頭英荷皇家殼牌於104年4月8日宣佈收購英國天然氣集團（BG Group），包括負債在內，收購額達到823億美元，稱為繼1999年美國埃克森對美孚的收購案（856億美元）以來，石油天然氣行業的史上第2大收購案。

生技醫療產業：併購案件大幅成長，主要係因生技產業長線發展趨勢亮眼，也因藥品開發技術門檻高，需長時間取得認證，使得生技公司與公司之間，併購後所產生的市場擴張與技術結盟綜效更加顯著，致近年生技產業的併購熱潮持續發燒。
今年以來的大型生技產業併購案，包括生技廠商Abbvie以總價210億美元併購血癌藥物大廠Pharmacyclics；加拿大藥廠Valeant收購美國消化疾病藥廠Salix，併購總金額達145億美元。
(3)投資人對於併購案接受度高：
由於兩家公司的合併，通常能擴大市場與降低營運成本，因此投資人對於企業併購樂見其成。2015年併購案件併購方或被併購方之股價漲幅皆高於以往年度，亦可佐證此點。
(4)成本相較於以往低廉，有助併購案進行：
在低廉的借貸成本與看好股市漲勢的各企業董事會推動下，併購達到高峰期。
(2) 美國總體經濟趨勢分析
1. 美國消費力道回升及全球油價下跌
今年美國經濟活動溫和擴張，雖第一季GDP成長率出乎預期下俢(如圖一)，惟隨著美西港口罷工事件及氣候嚴寒等暫時性與季節性因素消退，經濟復甦重回軌道，且高盛美國經濟分析師Kris Dawsey表示，美國工作供給成長強勁(如圖二)，雖消費支出未能大幅反映成長，但經觀察美國GDP比重達六成以上的消費回升，對美國經濟的成長提供堅強的後盾，顯示消費者信心逐步回穩，消費增長亦是指日可待。

另外，油價下挫讓美國消費者省下的大筆支出，如同無形的「減稅」增加(如圖三)，美國經濟亦將大幅受益。高盛估計，目前為止，汽油價格大跌省下的支出，相當於美國家庭減稅750億美元，對家庭支出而言有顯著的助益。若汽油價格依舊低迷，隨著時間，此一利益可能仍將擴大。

圖一
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圖二
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圖三
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2. 工業生產優於預期且勞動市場狀況好轉
根據聯準會(Fed)公布的數據顯示，美國6月工業生產上升0.3%，產能使用率亦持續上升，且工業製造經理人指數 PMI 亦連續第二月的加速擴張，從 5 月的 52.8 加速 0.7 來到 6 月的 53.5，回到 2015 年 1 月的擴張速度，以 6 月份的 PMI 來看，美股下半年基本面良好且將持續擴張。另外，勞動市場部分，初領失業金人數連續低於30萬人水準，代表趨勢的四週移動平均值皆處於近年低點，顯示消費者支出、企業聘雇和製造業活動復甦情況良好，意味著就業成長穩定和勞動市場狀況好轉，惟勞工薪資仍相對疲弱，但經觀察可看出薪資水準開始出現微幅上漲之初期預兆(如圖四、五)。
圖四
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圖五
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3. 美國營建業呈現成長趨勢
房市供應情況支持美國營建業者加速動工的預期，由圖六可見自2009年後美國營建業陷入低迷，直至2014年略微提升，高盛表示，在美國經濟逐漸復甦下，2016年美國房市呈現回彈趨勢，惟18歲至34歲間之年輕人與父母同住之比率屢創新高(如圖七)，達到約32%，較2009年經濟衰退期亦成長約7%。另外，美國人口老化現象亦是拖累經濟成長的阻力之一，高盛預估，未來十年戰後嬰兒潮世代人口老化問題將日益擴大，勞動力卻不見提升(如圖八)，就長期而言，人口結構問題亦是值得關注議題。
圖六
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圖七
[image: image22.png]... Especially if the Kids
Move Out of the Basement

parcent percnt
& %
Shae of 16:34 Y Ot Ling Wit Parers ™
El —Annual Reported Data. n
Moty Calcted Dt
» J M)
» H »
/
28 / 2
~Af
s \f 7
= =
= =

76 75 80 82 B4 85 85 90 92 94 95 95 00 02 04 06 0B 10 12 14

14





圖八
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4. 聯邦準備利率預期升息
近期核心通貨膨脹率、失業率及成長率等經濟數據均優於市場預期(如圖九)，顯示經濟有逐步回溫跡象。聯準會主席葉倫於國會作證時表明「美國經濟和勞動市場可望進一步改善，希臘危機與中國金融動盪等國際情勢不太可能使美國經濟脫軌，今年稍晚預計將啟動升息。」並強調升息後貨幣政策立場可能會有很長一段時間維持在高度寬鬆的狀態。

圖九
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5. 臺灣現況無升息條件
臺灣部分，中央銀行每半年發布的金融穩定報告指出，今年下半年影響金融穩定的四大變數，包括美國升息、全球景氣復甦不如預期、中國大陸經濟走緩及國際油價反彈。彭總裁並於第二季央行理監事會議表示，全球主要國家貨幣政策的不一致性，將會使得金融市場波動加劇，同時示警有大額資本流入的新興經濟體，未來若美國升息帶動美元升值，或因地緣政治風險上升，促使外國投資者減持資產大量匯出資金，將對其金融市場形成不小壓力。此談話也隱含台灣不盡然要跟隨美國升息而動作，市場預期第二季後出口表現不振，主要研究機構紛紛下調全年經濟成長率預測，今年國內應無升息之條件。
五、問題與答覆
問題1: 併購案熱潮是否預計未來仍會持續？除美國之外，是否預期其他地區或國家也有併購增加之現象？
答覆：高盛認為此趨勢仍會持續，多頭股票市場及活躍的募資案件將持續提供併購市場動能，另預期歐洲併購案件將隨著經濟情況回穩、企業信心增加而成長。過去日本企業併購及大規模投資較少，企業累積大量的現金，為提升股東權益報酬率，將透過對外併購尋求成長，2015年和2016年日本海外併購數量有望上升。
問題2：於2014年底美國總統歐巴馬宣布與古巴建交後，請問此外交破冰對美國出口經濟是否有影響?
答覆：美國與古巴雙方恢復邦交後，除了互設大使館，主要在於旅遊與金融業務限制將進一步放寬，經貿往來可望活化，為古巴帶來可觀的外匯，其中，將匯款限制從每三個月500美元調高至2000美元，增加匯款金額預期可緩解古巴今年經濟成長停頓的困境，另外，古巴主要貿易夥伴委內瑞拉於2014年因油價暴跌，國內經濟不振，連帶影響到古巴的貿易和投資，美國與古巴雙方貿易開放預期將陸續實施，相關影響持續發酵。
玖、AllianceBernstein Holding 
一、日期、時間與地點

104年7月10日，08:45~11:00，AllianceBernstein Holding。

二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二) AllianceBernstein Holding代表
1、Steven M. Eisenberg,Senior Managing Director, COO, Client Group

2、Allison Yockel, Vice President, Equity PMG

3、Megan Mosher, Assistant Vice President, Fixed Income PMG

4、Bob Hostetter, Head of Global Product Strategy

5、GORO ABE, Vice President, Senior Manager of Events

6、Brian Lo, Managing Director, Marketing Communications, Asia ex-Japan Client Group

三、機構簡介

聯博集團Alliance Bernstein Holding係一成立超過40年之資產管理公司，其資產管理規模(AUM)約5,000億美元，在全球22個國家設有46個據點，共有3,490名員工、203名分析師、146名資產管理人。其主要業務為為客戶提供資產管理與投資研究服務，服務對象包含企業、基金會及捐贈基金、中央銀行、政府及主權財富基金、金融機構 (銀行、證券公司、資產管理及保險公司)、通路及理財顧問、高資產客戶與家庭。

Alliance Berstein並在台灣設有據點，聯博投信為聯博資產管理(AB)在台子公司。2012年12月，聯博合併在台灣的投顧與投信事業，以聯博投信繼續拓展台灣事業版圖。目前員工約100名，資產管理規模達200億美元，且在2012、2013、2014連續三年獲Asia Asset Management 雜誌評為Best of the Best Awards。
四、簡報內容摘要

(一)聯博集團收益投資策略

    過去，投資人只需仰賴銀行存款與政府公債，便可獲得固定的收益來源。然而，極低的利率水準與非傳統的貨幣政策，讓上述的收益來源寫下歷史新低水準，德國政府公債甚至首次出現負利率。有鑑於全球經濟成長率大多平緩，且通縮壓力大過通膨，預期現金與政府公債的殖利率將長期維持低檔。


圖一：固定收益投資之動態投資過程
    擁抱投資機會，預期投資風險在此環境下，收益導向的投資人漸漸瞭解，惟有擴大投資範疇，方能滿足收益的需求。

    高收益企業債券、高股息股票，以及商用不動產等「另類資產」可望能提供相對具吸引力，甚至優於政府公債之收益水準。隨著全球金融市場演變，這些資產的投資機會變得更廣泛、更加全球化。此外，以動態方式搭配各種收益投資機會之多元資產投資策略，市場對此相關產品的投資需求亦與日俱增。然而，收益的投資範疇愈大，投資挑戰也愈大。收益水準愈高，投資風險也愈高，讓追求穩定收益、較低波動度，以及重視資本保護的投資人感到擔憂。
    聯博的研究顯示，實現穩定收益的關鍵，在於精準、平衡掌握以下三大要素：投資收益水準具有吸引力之資產、投資收益具有成長潛力之資產、動態管理市場風險。打造成功的收益投資策略，不同的投資人適合不同的投資策略。依據個人的投資目標與喜好，部份投資人能夠以較理想的方式，平衡配置各種不同的收益投資策略；其餘的投資人則可能偏好單一的收益投資策略。
    無論選擇為何，聯博認為妥善地分散配置─無論是單一投資組合或涵蓋不同的投資組合─將有助於實現更穩定的報酬表現。此外，深度的研究分析與審慎篩選投資標的，能為投資人掌握較具吸引力的收益投資機會。


圖二：聯博建立投資組合是由基本面分析與數值分析共同完成
(二)如何追求收益、同時兼顧資產的穩定性

    近年來的量化寬鬆政策，讓政府公債殖利率創下歷史低點，追尋收益的投資人因此得承擔更高的風險，被迫在高波動資產中發掘收益來源。投資人為了賺取可接受的收益水準，反而使得投資組合面臨更大的不穩定性。

    對於追求高水準收益與些許資本增值潛力之投資人而言，多元資產收益投資策略可一次滿足所有投資需求。然而，許多備受投資人青睞的投資策略，卻未完全發揮強化分散配置與動態風險管理的優勢。


圖三：聯博投資組合的投資機會與風險平衡點拿捏
    舉例而言，混合配置高收益債券與高股息股票確實可創造收益，但此種配置策略與整體股市表現有著很高的相關性。一旦股市表現下跌，欠缺分散特性的投資組合，將使得投資人面臨龐大的潛在損失。這樣的報酬模式並非多數追求收益的投資人所樂見。聯博認為，市場上仍存在其他操作模式，可望更全面地為投資人在收益與下檔風險之間取得平衡。

    首先，多元資產投資解決方案可佈局較廣泛的資產類別與投資策略，納入與股市相關性較低之投資標的。我們以創造穩定收益為目標，將各種資產扮演的角色加以分類：

· 多元收益資產 (Income Producers) 可創造高水準的當期收益：此類資產不僅包含高收益債券，同時涵蓋新興市場債券、特別股與房貸抵押債券。因為此類資產對於經濟週期與整體市場動態具有高敏感度，因此投資人在賺取較高的當期收益同時，必須承擔信用風險。

· 多元成長資產 (Income Growers) 具有長期收益成長之潛力：此類資產包含不動產投資信託 (REITs) 與高股息股票。這類資產的波動性高於多元收益資產，對於整體市場表現的敏感度亦較高。

· 多元優化機制資產 (Income Diversifiers) 是多數多元資產收益投資策略忽略的關鍵環節：此類資產不僅可提供收益，且與股市敏感度甚低，因此可強化投資組合的分散特性，並降低損失風險。多元優化機制資產可有效改善收益投資策略的平衡特性。以投資人熟知的各國公債為例，在過去此類資產可相對有效地平衡股票投資部位，且在正常的環境下亦可提供收益報酬。然而，當前投資主權債，卻得面臨殖利率極低的難題。

    因此，投資人必須跳脫思考的框架，找尋多元優化機制的資產。以掩護性賣出選擇權買權 (call option overwriting)為例，倘若投資人手中持有某檔股票，此時可賣出手中股票的買權，讓其他投資人在股價上升至一定水準時買入股票。其他的投資人買入買權所付出之權利金，便成為投資收益的來源。若在股票投資組合的部分持股中賣出買權，可為投資人帶來額外的收益來源，同時亦可持續掌握股市上漲表現。

    藉由佈局多元收益資產、多元成長資產、多元優化機制資產，審慎建構投資策略，聯博認為投資人可規劃更全面的多元資產收益投資方法。能源價格重挫，凸顯出動態資產管理的重要性。在高收益債券指數當中，能源企業債券佔有相當大的比例，因此近期能源價格重挫使得高收益債券表現面臨壓力。同樣的，許多原油相關類股也遭受龐大賣壓。其實，上述風險都能獲得妥善管理，但光是持有與「大盤」相近的配置部位，反而可能增加下檔風險。

    多元資產投資策略擁有締造龐大、穩定收益的潛力。然而，在低利率的環境下，較不受限、能夠跳脫思考框架的收益投資方法，將有助於避免狹隘地投資傳統收益型資產，防止意料之外的投資風險。
(三)全球產品發展策略
(1) 產品發展策略為什麼重要
                圖四：產品組合建構
    制定產品發展策略對投資公司是非常重要的，將決定公司未來發展的成敗。一個成功的產品發展策略將成功整合銷售人員、法規遵循人員及投資經理人對未來的看法及產品需求，擬定出最適合公司客戶及投資經理人的金融商品，從而將公司的資源投入發展該類商品，達到最大效益。
(2) 產品發展策略制訂流程
[image: image25.emf]
圖五：產品發展策略流程
    擬定產品發展策略的流程可從策略端的新商業模式、新投資策略、新資金及現有資本到戰術端的新投資基金及發行股權等依次考量，當中結合地緣、資產等級、投資原則、新設或購買、公司內部發展或委外等種種因素。另外，產品發展策略的幾項大原則簡列如下:
(1) 公司的核心競爭力，考量有什麼是公司現階段做不到的。
(2) 產品策略的明確目標，發展、獲利或分散?
(3) 產品的研究與發展成本。
(4) 資源配置原則。
(5) 訂定產品發展策略所需要的資訊。
(6) 發展流程的銜接與整合。
(7) 產品的評量與回饋。
(3) 商品發展研究

圖四：商品發展供需
商品發展的成功關鍵=能快速瞭解的產品介紹+產品本身的特質+選擇這產品的理由+選擇這家公司的理由
當公司提供的商品能適當的滿足顧客投資需求時，就能獲利。要如何達成這個目標，必須從供應與需求兩端分別思考:
· 提供商品的考量因素(供應端):
(1) 產品成功的要素?預期的產品特性及表現
(2) 公司勝出的要素?公司過去良好的範例與特點
(3) 威脅與風險?導致研發團隊發生錯誤的可能因素?
· 產品銷售的考量點(需求端):
(1) 機會所在:預期市場規模與成長
(2) 挑戰與風險:銷售端的挑戰與風險
(3) 銷售假設:資產募集與所需時程

五、問題與答覆 

問題：有關固定收益證券之投資，近期有哪些投資人關切的主題?

答覆：

1.未來幾年內到期的歐洲銀行次順位債券：銀行次順位債券的殖利率不僅高於優先債，同時未來幾年內即將到期債券擁有較短的到期日，因此可以緩和資本結構順序較低所帶來的風險。舉例而言，匯豐銀行發行一年後可提前贖回之美元計價債券，目前殖利率為3.25%，較美國國庫券殖利率高出300個基本點左右，亦較匯豐銀行發行之優先債券高出225個基本點。ABN British 發行，可在18個月後可提前贖回之英鎊計價債券，目前殖利率為3%，較英國公債殖利率高出250個基本點。

2.美國商用不動產貸款抵押證券(CMBS)： 目前，美國商用不動產價格突破2007 年末的高點，再次寫下歷史新高。未來，不動產價格有機會復甦，進而帶動商用不動產貸款抵押證券的利差收斂。

3. 英國公債： 目前，大多數安全性最高的政府公債，殖利率都偏低（長天期德國公債殖利率甚至呈現負值），英國公債的收益水準則相對具有吸引力。我們認為隨著英國通膨的趨緩幅度高於預期，市場預期英國央行將延後升息的時間點，進而維持英國公債的收益吸引力。

4.歐元區周邊國家主權債： 相對於歐元區核心國家，特定周邊國家主權債之殖利率仍然較高且更 具投資吸引力。部分歐元區周邊國家的經濟基本面已大幅改善，尤其是愛爾蘭與葡萄牙。在歐洲央行高度 寬鬆的政策影響之下，核心國家的債券殖利率將有可能長期處於歷史低點，因此周邊國家的主權債將相對具有投資價值。

5.當地貨幣新興市場主權債： 先前，部分新興市場飽受通膨壓力所苦，因此市場預期的利率水準 也較高。如今，油價下跌導致通膨壓力下降，包含墨西哥、南非在內的部分新興市場，已出現基本面重新 平衡的跡象，當地貨幣主權債表現亦因此反彈。

拾、Blackrock Group

一、日期、時間與地點

104年7月10日，13:00~14:30，Blackrock Group
二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二) Blackrock Group代表

1、Joe Linhares, Managing Director, Global Head of Platinum Accounts
2、Barrie Mellin, Global Strategy
3、Steve Witthuhn, US Wealth Advisory
4、Mark Shpizner, Strategic Client Program
三、機構簡介

    BlackRock集團(臺灣名稱為貝萊德證券投資信託股份有限公司)成立於1988年，最早由指數與量化投資起家，目前已提供全球客戶有關投資、顧問、交易及風險管理等全方位的資產管理服務。其於1999年在紐約證券交易所上市(股票代號BLK)，市值近600億美元，全球超過30個國家有據點，員工人數達1,200人。截至2015年6月底，管理資產規模為4.72兆美元，客戶分布於100多個國家，包括政府機構、公司、基金會與退休金帳戶等。2014年總營收為110億美元，淨利33億美元。 

    BlackRock以滿足客戶需求為經營基礎，在符合法規下，提供多元化的投資解決方案，提供客戶優質的投資顧問服務與風險控管機制。客戶可從其服務平台中依投資目標之需求選擇合適的投資產品與進行投資組合管理。

圖一：BlackRock全球服務平台
4、 簡報內容摘要

1. 資產管理發展趨勢
    BlackRock歸納出近期資產管理業的五大發展趨勢如下：
(1)  全球投資性資產的成長減緩，如何說服投資人將資金再次導向投資將是一大挑戰
    依據McKinsey 調查報告顯示，1980年至2010年間，全球投資性資產(Global investable assets
)的年複合成長率為8%，2010年至2020年的成長率則降到只有4%，其成長性已逐漸趨緩。全球投資性資產占全球GDP的比重也從1980年的194%，在2010年提升至335%的高峰後，預計2020年前都不會再有大幅成長，大約維持在330%。因為全球投資市場的波動度增加，投資人的資產配置相對之前有較高的比重在風險性較低的存款。如何讓投資人願意將資金再次轉入投資是資產管理業面臨的重要課題。
(2)  個人投資者的資產管理(retail market)未來將以退休金為重點，並且預期將帶動退休金確定提撥制市場資產管理的大幅成長。機構投資人的資產管理則將朝向追求更長的存續期間與更低的成本，以提升報酬率
    個人投資者的資產管理比重將越來越高，以美國為例，預期未來五年個人投資人與機構投資人的資金流動比重為7:3(全球約為6:4)。主要原因有一部分是來自於退休金資產的管理需求，在美國，2010年由退休人士和接近退休人士所持有的投資性資產已占全數的65%，相較2000年的57%，已增加8%，預計到2020年會再上升至7成，所以這部分的資產管理需求會越來越高。
    而隨著退休金制度的變革，確定提撥制(Defined Contribution)已成為多數市場主流，2017年全球的確定提撥制退休金資產規模將會正式超越確定給付制(Defined Benefit)。目前大型公眾確定給付制退休金持有約10兆美金的資產，但過去幾年來，確定給付制退休金面臨到嚴重資金不足的問題，無法達成原本預期的7%報酬率，因此為了舒緩可能面臨的資金缺口將更重視資產管理，朝向追求更長存續期間的投資組合與找尋更低成本的投資方法。以擁有約2,400億美金資產的加拿大退休金計畫為例，自2014年起開始調整長期投資策略，將5成以上的資產轉往包含私募證券、基礎建設及不動產等存續期間較長的資產，預期未來5年的每年報酬率達12%。
(3)  市場指數型投資當道，但主動式(Active)管理方式仍有其市場
近期指數型投資成為主流，預期未來幾年其資產規模比重仍舊會上升，另類投資也是屬於成長的部分。相對上主動式投資管理資產規模比重逐年下降(特別是股票這一塊)，但這並不表示主動式管理業務會就此消失，預計到2020年其收入仍占整體收入比重的27%。
(4)  資訊科技的進步帶動直接投資的便利性與成長動能，也推動獨立顧問(independent broker/dealer)的崛起
資訊科技的發展讓電子交易系統與平台興起，目前資產管理業界已經有超過兩成的客戶透過線上系統或平台直接進行投資，且此比例將會繼續提升至三成以上，另外45%的客戶已自行經由網路找尋投資建議或進行分析。資訊科技的進步將改寫資產管理業的經營模式與客戶，影響投資流程與銷售通路板塊。也因此，一些中小型的機構或獨立顧問，只要能有效掌握科技的契機，提供方便使用的線上系統，便可以吸引越來越多的客戶，加上社群媒體的力量，資產管理或投資顧問業務將不再只是掌握在大型機構的手裡。
(5)  資產管理業者開始透過巨量資料分析提升對客戶的了解，增加市場競爭力，並重塑產業生態圈
資產管理業者在資訊科技應用方面，最重要的趨勢就是利用巨量資料(big data)與分析勾勒客戶的行為與找出可能影響客戶行為的重要因子，並針對這些因素來進行產品設計、行銷推廣等。例如，BlackRock已與Google合作，蒐集分析客戶利用Google進行之檢索得出的統計數據，希望找出影響市場變化的幾個領先指標，作為與客戶溝通的參考依據。
2. 美國個人資產管理市場概述
    目前此市場規模約14兆美元，其管道如圖二所示：
(1)  Intermediated Distribution
資產管理業者服務/產品透過財務顧問(Financial Advisors)等中介機構(不同集團)提供予個人投資人。
(2)  Self-Direct/Discount Brokerage 

資產管理業者的服務/產品經由提供手續費優惠的券商或線上交易平台提供予個人投資人。
(3)  “True” Direct Distribution 
直接提供資產管理業者服務/產品直接提供予個人投資人。



銷售管道
8.4兆美元(60%)      0.8兆美元(6%)         4.6兆美元(34%)
圖二：美國個人投資者資產管理模式
    目前個人投資者的資產管理模式仍以透過財務顧問等中介機構模式為最主流，占管理資產規模的六成。不過，財務顧問的功能與服務模式已經逐步走向差異化與客製化，其型態可略分為以下四種：
	分類
	說明
	AUM
(美元)
	2008-13年複合成長率

	Wirehouses
	大型證券商旗下的財務顧問，例如Merrill Lynch, UBS, Wells Fargo, Morgan Stanley等，基礎設施具備相當優勢
	5.9兆
	8%

	Independents, Regionals, Bank Broker-Dealers
	獨立中小證券商附設的財務顧問，服務彈性相對大；銀行提供的專業投資顧問
	5.7兆
	9%

	Registered Investment Advisors
	登記立案的投資顧問，規模相對較小，但會與其他公司合作提供服務。收費方式通常為資產規模的特定比例或特定的手續費佣金。（未來成長性最高）
	2.4兆
	15%

	Private Banks/ High Met Worth Advisory
	私人銀行或國家銀行的信託部門，專門提供高資產客戶的整體財務規劃服務
	5.0兆
	10%


資料來源：BlackRock

預測未來個人投資者資產管理市場可能朝向以下幾個趨勢發展：
· 投資顧問服務的需求將轉向可同時提供主動式與被動式管理策略與戰略性資產配置的平台。不再採用過去既有的”style box”(投資風格)策略，而是朝向追求最有效率的beta(市場報酬)
· 投資產品板塊大量往ETF移動
· 獨立投資顧問與直接通路的成長會更為快速
· 投資人會尋求能符合其投資目標與需求的資產管理服務，而不再只是聽從過去業者所提供之產品導向的投資方式
· 資訊科技將深深影響市場變化，包含通路與投資方式，未來仰賴資訊科技進行銷售的比重將大幅增加
· 退休金資產管理將是未來十年的主要挑戰
3. 機構投資人資產管理市場發展重點
BlackRock指出，機構投資人資產管理市場未來將朝向二元化發展。幾個成長幅度較大的關注重點包括(1)確定提撥制的資產規模將因為退休金制度的轉型而受益、(2)越來越多的金融機構與發行人將資產管理業務外包，所以此部分的資產規模也將會逐漸攀升、(3)隨著官方機構的數量持續增加，會有更多的資產會交給外部資產管理機構進行資產配置，也代表需要依客戶需求規劃更多的投資策略與方案。
另外在退休金管理部分，因為面臨到資金缺口的問題，所以未來的投資策略與投資組合的建構將著重如何有效提升投資報酬率，資產配置的範疇也較過去更為積極與具有彈性，例如另類資產與權益證券的比重會增加。至於公司的退休金計畫則將更重視風險管理與波動度，反而對債券等固定收益證券的配置比重會較過去增加。

五、問題與答覆

Q 1- BlackRock如何因應資訊科技的發展對資產管理業者帶來的影響，包括客戶投資行為的改變?
A 1- BlackRock本身即相當強調資訊科技的應用，包括對客戶行為的深入了解。因為個人投資者進行直接投資比重越來越高，未來的發展趨勢將與此密不可分，已開始和科技業者或其他金融業者討論合作事宜，並進行量化分析，將提供相關的工具給客戶直接或間接使用。
Q 2- ETF的發展由過去被動式投資之外，也衍生出主動式投資的產品，請問這對BlackRock的產品或策略規劃有何影響?
A 2-目前被動式投資與主動式投資產品的界線似乎越來越模糊，這也反映出了投資人的資產管理策略其實並非僅有單一方式，重點是在於如何透過產品的設計提供客戶更多更佳的投資機會。目前已與Morningstar合作，了解市場趨勢與客戶需求，去發展新策略與設計新產品。
Q 3-可否進一步說明在貴國，獨立的投資顧問(公司)在個人資產管理銷售通路中成為越趨重要的中介商以及個人投資者比例越趨增加的原因?
A 3-這可能是因為在金融危機後許多投資人對大型的資產管理公司產生不信任感所致，再加上許多個人投資者對於網路軟體及網路資訊的取得、分析能力，都越趨成熟，因此他們反而轉而依據自己或獨立投資顧問(公司)的分析，決定其投資策略。
至於這些獨立的投資顧問(公司)固然有可能在提供投資諮詢方面成為本公司的競爭者，這也是我前面提到未來個人資產管理銷售通路將越趨多樣化及客戶層分界越趨模糊重疊的情況，但基本上本公司對於它們成為本公司越趨重要的中介管道，樂觀其成。
Q 4-您剛才提到貴公司將巨量資料分析結果，使用於投資策略之擬訂，請問這是特殊個案，還是貴公司已經系統化的運用巨量資料分析?
A 4-我們已經系統化的運用巨量資料分析於投資策略及產品規劃的參考資訊。
Q 5-貴公司在決定將管理資產分配於中國及臺灣時，最主要的考量因素為何?
A 5-臺灣在資本市場的成熟度方面仍然是超過中國的，我們對臺灣市場的投資仍然會持續。
Q 6-貴公司在進行資產配置決策時，是否會考慮一些主要指數，例如MSCI，對各國的資產配置建議?
A 6-當然，我們一定會考慮這個因素的。
拾壹、PineBridge Investments
一、日期、時間與地點

104年7月10日，15:00~16:30，PineBridge Investments

二、與會人士

(一)我國代表

臺灣證券交易所股份有限公司
林芊芊
券商輔導部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
曹瑋玲
上市一部初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
何業芳
市場推廣部
研究員

臺灣證券交易所股份有限公司
林宣君
資訊服務部
初級專員

臺灣證券交易所股份有限公司
賴冠宇
交易部初級專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
廖家慶
債券部專員

財團法人中華民國證券櫃檯買賣中心
陳文怡
交易部專員

臺灣證券交易所股份有限公司
謝欣蕙
公司治理部
初級專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
陳韻頻
企畫部業務員

合作金庫商業銀行股份有限公司
朱姸如
董事會秘書部資深專員
台灣中油股份有限公司
簡誌忠
財務處財務管理師

兆豐國際商業銀行
孫志雄
財務部高級專員

台灣銀行
張文祥
財務部中級襄理

臺銀綜合證券股份有限公司
唐宜楷
自營部襄理

第一商業銀行
黃天莉
財務處高級專員

第一商業銀行
楊欣曉
金融市場業務處專員

第一商業銀行
劉大維
金融市場業務處專員

第一商業銀行
張軒瑋
財務處專員

第一商業銀行
陳文彥
風險管理處
專員

臺灣期貨交易所股份有限公司
王奇木
結算部專員

臺灣集中保管結算所股份有限公司
徐恩慈
企劃部副組長

聯博證券投資信託股份有限公司
王雅麗
業務部襄理

證券期貨市場發展基金會
徐宏鈞培訓中心高級專員(隨團人員)
共計23名。

(二) PineBridge Investments代表

1、Deanne L. Nezas，Managing Director, Head of Institutional Multi-Asset

2、Nicholas E. Brown，Strategy, Planning and Analysis

3、Carmela Di Meo, Senior Vice President, Head of Marketing-Americas

4、Joshua E. Zweig, Vice President
三、機構簡介

柏瑞投資(PineBridge Investment)成立於1989年，由旗下多家國際公司組成，在2010年3月由盈科拓展集團(Pacific Century Group)自美國國際集團(AIG)收購。AIG友邦投資更名為柏瑞投資(PineBridge Investments)，成為一獨立經營的資產管理公司。

柏瑞投資實際投資經驗可追溯到1960年代。1960年代，柏瑞投資便提供私募股權資本及投資建議予亞洲家族企業。1988年成立多重經理人對沖策略基金，並於1989年設立第一支於都柏林當地註冊之共同基金。現今柏瑞投資擁有多種類型產品，包括：股票、固定收益、私募股權與對沖組合基金等投資商品。旗下各公司致力為世界各地之客戶提供專業投資建議、投資產品及資產管理服務，網絡橫跨歐美亞非與中東地區。

柏瑞投資是一個全球型集團，總部座落於美國紐約，目前擁有約200多位於核心地區的投資專才，並有世界第一的奧援團隊。投資專才包括投資組合經理、交易員及研究分析師，該公司重視績效導向文化、紀律投資流程及詳盡的盡職審查並靈活地創新投資方案，滿足不同客戶的需求。經營團隊秉持以客戶需求為優先的核心理念，並運用遍佈全球數十個國家與區域在地優勢提供投資服務。

四、簡報內容摘要

柏瑞投資是具有美金759億客戶資產管理規模(AUM)的全球資產管理公司，其客戶資產管理規模主要集中在亞洲，約363億美元，其次是美洲，約309億美元，其他地區如歐洲、非洲及中東地區等，僅有87億美元，可見該公司在新興市場及已開發市場都相當具有經驗。此外，該公司擁有各項投資領域研究能力，如資產配置、固定收益、另類投資及股票，如圖一所示，其中以固定收益所佔金額最大，惟本次簡報內容係以資產配置為主。

圖一：柏瑞投資各地區客戶資產管理規模及投資領域研究能力。

當利率創歷史低點而股票市場來到歷史新高，投資可選擇固定收益資產或股票，且不再有固定或相對報酬之產品出現，多重資產投資需求逐年增加，2014年已達到約1.75萬億美元，詳圖二。


     圖二：全球機構資產管理規模趨勢圖

   多重資產配置的傳統模式範圍主要從短期技術面導向的戰略性資產配置(Tactical Asset Allocation)，至長期基本面導向的策略性資產配置(Strategic Asset Allocation)，惟全球金融危機後這些傳統模式成了問題，也因此增加中期投資觀點的需求。這項在資產配置上結構性轉變，結合在利率上升環境中的利益，並創造取得多重資產投資方案的需求。因此，柏瑞投資採用9~18個月動態性資產配置，該公司認為這樣的期間長度足以讓價格涵蓋基本面，且在期間內透過持續性的監督，以符合客戶需求及目標。其與傳統模式差異如下圖所示：

[image: image26.emf]
柏瑞投資的投資過程主要分為四個階段：

1、 目標報酬率與風險設定(Objective Return & Risk): 依照市場之不同設定不一樣的目標報酬率與風險承擔底限，目標報酬率設定是按照美國CPI加2%~6%程度，依據此市場風險波動度區間3%-10%去判斷，才能確定投入資金比重。
圖四：目標報酬率設定(Objective Return & Risk)

2、 建立資本市場線(Capital Market Line)：資本市場線係由柏瑞投資全球多重資產團隊(PineBridge’s Global Multi-Asset Team )所建立與維護的，並被視為多重資產商品管理的重要工具。投資團隊依據市場最新價格及基本面判斷，確定資本市場線，並用以推算不同資產五年期預期報酬與風險、資產間的關聯性及流動性等。如圖五所示，資料點越大代表與其他資產間關聯性越高，資料點越小代表關聯性越小；資料點顏色代表資產流動性，綠色代表資產流動性佳，橘色代表資產流動性於正常市場狀態時無虞，紅色代表市場流動性欠佳；曲線的斜率係用以觀察資本市場風險與報酬關係，正斜率顯示金融市場處於正常狀態，市場預期風險與報酬間為正向關聯，負斜率則代表金融市場預期風險需求反轉。

[image: image27.emf]
圖五：資本市場線(Capital Market Line)

3、 每月召開多重資產決策會議：由Michael Kelly擔任會議主席，參考每月資產類別會議決議及資本市場線資訊，最後建立期間為9~18個月之多重資產策略。

4、 完成全球化動態資產配置投資組合：先依投資組合的風險報酬目標及限制建構出效率前緣(efficiency frontier)，並於合適風險評分範圍內選出特定績效指標(specific smart benchmark)，以反映多重資產策略中的風險定位(詳下圖)。依資產類別觀點增加或減少投資組合持股，最後投資團隊依經驗於風險、成本及時間基礎上決定最理想的方案。

[image: image28.emf]
    最後，柏瑞投資針對投資組合進行持續性的觀察與評估，包括回溯測試量化模型及定性盡職調查等，以達到最適風險及報酬目標。

五、問題與答覆

問題：貴公司共計多少人？

答覆：柏瑞投資於紐約總部約200多人，全球約700多人。

問題：貴公司於定期召開投資策略會議時，如遇到意見分歧的情況，如何做最後的決策？
答覆：本公司認為不同的意見不但能推動市場，當取得共識時，亦能預示未來可能出現的重大變化。柏瑞投資為一間多元資產投資公司，投資專家遍佈20多個國家，並設有特別的平台促進及鼓勵投資團隊及地區之間的交流及討論，且利用內部的不同意見，確立更全面的觀點。投資策略會議旨在綜合各團隊的意見，並讓團隊善用本公司的投資策略環境，集思廣益。[image: image29.png]
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圖一：早期P2P經營模式





圖二：轉變後的P2P經營模式





辦理貸款流程








P2P平台


(以本身名義發行無擔保債務憑證)











借款人














放款人








債權出售予P2P業者





購買債務憑證





申請借款





依據每筆放款條件製發債務憑證供放款人購買








合作銀行





通知先行


核貸予借款人





撥貸借款





圖三:LendingClub 2007~2014年融通放款資金來源





圖一: 全球ETF市場大小統計





圖二: 全球ETF市場近一年內規模統計





圖三: 近兩年全球ETF通路市場上之成長性統計





圖四: 2014年六月統計共同基金與ETF在通路市場上之比較之成長性統計





圖五:ETF成長發展上之障礙面向統計





圖六:未來五年ETF的成長率統計
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� Global investable assets 包括證券市場股票，公司債與政府公債及銀行借款等。
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