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前言
職奉派參加Goldman Sachs Asset Management(GSAM)於紐約舉辦之「Goldman Sachs投資分析及訓練課程」。此次訓練課程，係針對該公司本年度投資管理事業（Investment Management Division）大學畢業新進員工（Analyst）所舉辦之內部訓練。訓練重點在客戶需求導向，如何提出符合客戶投資主題需求的資產管理方案，以及向客戶溝通傳達該公司的投資管理理念與市場看法的相關知識，便至為重要。
參加課程期間適逢市場熱議有關美國聯準會是否將成為全球先進國家中首先展開升息的主要央行，以及升息可能造成的市場衝擊。在過去近八年的時間中，由於全球各國央行紛紛採取極度寬鬆的貨幣政策，極低的利率環境除了不斷推升了各項債券相關商品的價格外，也使得便宜的低利資金流竄，因而推升了投機性商品的價格。可想而知當世界經濟龍頭的美國傳出可能升息的消息時，對於手中持有大量債券或債券相關金融資產的資產管理者而言具有多大的衝擊。
本篇報告便將針對債券市場、債券ETF與、市場流動性間的相互關係進行探討。

1、 資產流動性的定義與特性
市場一般認為流動性是表示某項商品是否可供出售的標準。而知名的資產管理公司橡樹資本（Oaktree Capital Group）的創辦人Howard Marks提出了不同的見解。他認為產品是否具流動性的判斷標準，並非僅是「能否出售」而已，而是「能否以接近或等於上一個成交價的價格出售」。或許大多數具備流動性的資產均已註冊或上市，但若按照前述流動性的定義來看，真正具備流動性的資產必須是能被快速買賣，且不會因此而讓價格大幅減損。
Howard Marks認為，在沒有明確界定流動性的條件便直稱某項資產是否具有流動性，恐非明智之舉。流動性的特性便是依市場狀況變化可能隨時出現，也可能隨時消失，今日容易出售或買入的資產，明日可能完全反轉。換句話說，資產是否具流動性，通常取決於投資人希望買賣的方向，是否與市場其他投資人所期望買賣的方向相契合。如果我方想出售某資產而市場大多數人想買入該資產，則我們可稱該項資產具有流動性；但若當我們想賣出某項資產的同時，市場大多投資人也想出售該項資產，那麼我們出售該資產可能耗時更久，或必須接受以更差的價格出售，此時便無法認定該項資產是具有流動性的。另外，買賣某項資產的數量也是影響流動性的重要因素。舉例來說，若某投資人僅欲出售一張台積電股票，那麼當下台積電股票可能很具有流動性；但若某投資人欲出售一萬張台積電股票，那麼台積電股票當下便很可能不具流動性。
所以可簡單歸結出，當投資人不願持有某項資產而提高出售該資產的意願時，反降低了出售資產的能力，因為其他投資人同時也可能不願持有該資產。因此當投資人不需要流動性時，流動性可能反而很高，而需要流動性時，流動性卻經常不足。實務上，在資產價格上漲中出售該項資產，或是在資產價格下跌中買進該項資產，或許是得到最佳流動性的方式。否則，單純假設投資人隨時能輕鬆地出售持股，很可能並不正確，特別是在資產價格起跌時想出脫持股，更會實際體會這項市場狀況。

2、 固定收益ETF的發展
ETF在過去15年間開始不斷發展，其中仍以股權ETF為市場主力，其次便為固定收益ETF。另外以整體交易所交易商品（ETP）來看，固定收益ETP總資產管理金額（AUM）已自2008年底的1040億美元，成長至2015年5月的4670億美元。雖然成長率驚人，但未來的成長空間仍大，因為光僅是美國債券市場，其AUM便已高達39兆美元。


資料來源：Nomura

在市佔率方面，BlackRock在固定收益ETF的AUM仍是獨佔鰲頭，占整體市場的51%。其次則依序為Vanguard的15%、StateStreet的10%、Invesco的3%。


資料來源：Barclays

根據花旗集團的研究指出，固定收益ETF的投資人與其他類型的ETF投資人組成上相似，均仍以機構投資人為大宗（如下圖），約佔整體AUM的一半。


資料來源：Citigroup

就債券ETF與債券市場整體交易量比較（如下圖），可發現債券ETF交易量與債券市場交易量相比的比例明顯的自2008年開始增加，自2012年起高峰時曾數度超過30%，雖未能維持，但其後幾年間的月平均量也能穩定維持在20%左右。
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資料來源：Citigroup

與股權ETF相比，固定收益ETF使用目的上，較常與現有投資組合搭配，透過投資組合最適化的過程，以達到追蹤某項指數的績效報酬，而非完全複製某項指數的組成資產。另外，在申購或贖回上來說，與股權ETF不同在於，固定收益ETF較常以現金申贖，而非實物申贖。

3、 債市榮景與流動性隱憂
2008年由美國開始爆發的全球金融海嘯，以及2010年由希臘開始引爆並席捲整個歐洲的歐債危機，除接連重創了全球經濟外，也讓全球央行在過去7年間，競相開始採行極為寬鬆的貨幣政策。美英兩國分別自2009年便開始啟動名為「量化寬鬆」的資產購買措施，透過於次級市場購買債券的方式，藉此希望能帶動低迷的通貨膨脹率至2%的目標區間。另外，身為量化寬鬆政策發明者的日本政府，也在2010年宣布再度採用該政策；歐洲央行最終也難敵歐元區經濟情況及通膨深陷泥淖的嚴峻情勢，於2015年宣布採行量化寬鬆政策。
極度寬鬆的貨幣政策創造了極低利率水準的時代，也造就了全球債市的榮景，不僅各國公債殖利率屢創歷史新低，債券及相關投資工具如債券型基金或是債券ETF等，也成為過去數年來全球投資人的重要投資標的。然而債市榮景，在下列兩項因素影響下卻蒙上了陰影：
1. 經濟面上，美國的經濟表現一枝獨秀，聯準會（Fed）不僅率先於去（2014）年逐步退出量化寬鬆政策，更計畫在今（2015）年底前終結降息循環開始升息。
2. [bookmark: _GoBack]政策規範面上，在經歷2008年金融風暴後，美國在2010年通過Dodd-Frank法案，並將之後於2013年12月10日通過的Volcker Rule最終版本納入，限制銀行從事風險自營交易以及避險基金投資等活動。2013年起全球主要國家金融監理機構發現多家大型投資銀行交易員涉及勾結操縱國際利率指標以及匯市，使得國際社會對於投資銀行在交易業務上的投機風氣日益反感。在此國際氣氛下，多家投資銀行開始加速縮減交易相關業務，減少持有交易部位（如債券、股票、外匯等）以增加銀行流動資產，以符合Dodd-Frank法案以及Basel III對資本比率的要求。
上述經濟面與政策規範面的影響，引起投資人在面臨美國今年底前升息的可能性下，債券遭到拋售時債市的流動性是否足夠的疑慮。另外，上述兩點因素並非只是引起對流動性的擔憂與疑慮，實際上也已經開始對市場造成影響。
對造市者的影響方面，受限於法規以及銀行業借貸資金成本的影響，在公司債市場的造市者其資金取得開始受影響，這也影響到相關造市者所握有公司債存貨量。根據美國聯準會的資料以及Barclays的研究顯示，目前市場交易商手中所握有的投資等級公司債以及高收益公司債的存量，僅占整體市場的0.25%至0.50%。然而在金融危機發生前，市場交易商所握有相關債券商品的存量為2%至3%。
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資料來源：Barclays

對投資人的影響方面，根據知名金融資訊顧問公司Greenwich Associates今年所發表針對128位美國的機構投資人的調查顯示，34%受訪者表示固定收益市場的交易活動以及尋找券源的挑戰性，在過去兩年間日益增加。而上述受訪者中，又有約53%表示市場的挑戰性已經使他們改變了投資決策的程序，也就是在決策過程中，必須將流動性因素考慮在內。部分基金經理人表示，為因應市場日益縮減的流動性，他們已經開始減持公司債，或是出售部分資產轉持有現金。此外，固定收益市場的挑戰性也讓機構投資人採用新的方式來應對。例如有部分的資產管理公司創造以使用衍生性商品為主的充滿流動性的投資組合；在交易方面則是增聘交易室的人員以及升級設備，使該公司能由市場價格的接受者（price-taker）轉化為市場價格的制定者（price-maker）。
在對債市流動性的隱憂日漸浮現下，市場也開始將資金流入債券型基金與債券型ETF。債券型基金與債券ETF有諸多相似處，例如兩者均持有許多不同債券，提供多元化分散的投資組合。相較之下，若一般投資人欲透過直接購買債券，以建構與債券型基金或是債券ETF相同多角化分散水準的投組時，所面臨的最小投資單位均遠高於債券型基金與債券ETF。債券型基金與債券ETF的另外幾項共同點，如兩者均定時配息、兩者在市場上均提供自高信評至低信評等不同信評的債券產品可供投資人選擇、封閉型的債券型基金與債券ETF也都可透過券商買賣且手續費低廉。
根據Lipper與Barclays的研究顯示，自2009年以來，共有1.2兆美元的資金流入至應課稅的債券型共同基金。其中最大受益者為投資等級公司債基金，約有5880億美元的資金流入，另外有3110億美元流入靈活組合基金（Flexible Fund），以及700億美元流入高收益債券基金。
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資料來源：Lipper

4、 專業經理人增加使用債券ETF
有鑑於市場券源尋找的難度漸增，在次級市場流動性佳的ETF便成為受矚目的選擇。在Greenwich Associates調查中，使用ETF的機構投資人，有三分之一是將ETF是為多角化分散投資、增強流動性、以及降低交易成本的工具。部分使用衍生性商品如credit default swap、treasury futures、以及total return swap來增加流動性的基金經理人，也開始考慮搭配使用ETF。
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資料來源：Greenwich Associates

另外，在考慮到未來可能升息的環境下，投資經理人們也開始縮短所管理投資組合的存續期間（duration）並試圖找出有專業利基的市場以提升收益率。因應市場結構以及升息循環的改變，而必須重新調整投資組合的架構，也是刺激ETF需求的重要因素。
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資料來源：Greenwich Associates

根據調查結果顯示，有27%的受訪者（包含投資經理人以及壽險公司）自2014年開始，已開始縮短固定收益投組存續期間；另一項重要的調整，則是改投資不同類別的債券市場。而在轉換不同到期年限的債券以及不同類別的債券下，同時持續增加ETF的使用。上述的調整，有可能是為了在核心部位中增加被動式管理的部位的根本性策略調整，也有可能是為了增加流動性，或是增加自身研究較少的市場類別部位而做的技術性調整。
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資料來源：Greenwich Associates

5、 債券ETF是否能解決流動性問題的爭辯
美國聯準會今年內可能升息的消息，近來使市場紛紛臆測，未來若主要央行開始升息，可能造成債券市場缺乏流動性，恐引發債券ETF崩盤以及投資人拋售該資產。然而，部分專家表示該說法實為過度恐慌。
擔心債市流動性的投資人認為，自2008金融風暴以來，金融法規的改變迫使投資銀行減少手中公司債的部位，同時也減少造市業務，若此時主要央行選擇升息，恐因買盤不足下，造成投資人將手中債券ETF以低於標的債券價值的價格出脫。但另一派市場人士認為，債券ETF的流動性其實相當高，甚至足以因應債市流動性不足的問題。而且在市場預期美國FED將升息，卻又無法確認升息時間點下，投資人會提前開始逐步將升息預期反映至債券價格，故因升息而造成的債券部位出脫應會是逐步調整的，而不會是快速且大規模的拋售。即便真的發生債市大幅崩跌的狀況，那麼在ETF的實物贖回機制下，相較於持有一般債券型基金的投資人來說，持有債券ETF的投資人損失將更少。
舉例來說，假設由ETF的預估淨資產價值（NAV）推估投資組合中的債券市值為10美元，但ETF成交價卻為9美元，那麼投資人可選擇不賣出ETF以等待價差縮小，或是將ETF以折價賣出，但此舉對其他的ETF持有人並不會造成影響。因為股權ETF的機構投資人當發現折溢價時，會展開實物贖回的套利機制，但債券ETF的投資人若不認為自己能以10美元的價格出售債券，便有可能不會套利，這是兩種商品與市場交易習性的差別。但在共同基金的狀況下，如果共同基金NAV為10美元而債券結算價格為9美元，則在投資人欲以10美元贖回基金下，基金經理人必須賣出額外的11%的債券[(10-9)/9=11.11%]以湊足贖回款，如此便可能影響其他仍持有基金的投資人，因為債券市價若因為大量賣單而下跌，便會影響基金的NAV。
然而，ETF的實物贖回機制真的能成為流動性問題的解答嗎？試想，有一天若有大量高收益債券ETF投資人同時決定出售手中的ETF，而市場機制可能使ETF的成交價低於其NAV。按照理論來說，當ETF市價低於其NAV時，若機構投資人決定套利，便會購買ETF並向發行商進行實物贖回，換回標的資產高收益債券，並至次級市場出售以套利。然而，這又回到了原先針對流動性的爭議點：屆時次級市場有買家願意承接高收益債券嗎？另外，債券ETF快速起飛的時期恰好是各界各國紛紛採行超低利率政策之時，目前尚未接受市場真正重大事件的考驗，如何說是市場流動性的解答？
對此BlackRock則反駁道，首先，ETF主要的交易平台為交易所，被歸類為次級市場交易活動（secondary activity）；ETF的實物創造與贖回則屬初級交易活動（primary activity）。由下表可看出，平均來說，次級活動交易量均為初級活動交易量的3至5倍不等，且初級活動日均量加總也僅佔整體債券ETF淨資產價值的0.34%。


資料來源：BlackRock

再者，近期債券ETF市場曾經歷的重大衝擊，有2008年的金融風暴、2013年的美國Fed減碼購債恐慌（Taper Tantrum）、以及2014年PIMCO創辦人Bill Gross的無預警離職。當時的ETF市場均顯示出買賣雙方能藉由ETF次級市場，快速地找出合理價位進行交易。當2013年的Taper Tantrum發生時，債券價格於6月18日至 19日大幅下跌，然後於6月24至25日再大幅反彈。當時BlackRock最大的高收益債券ETF的交易量，高達其標的債券交易量的25%。另外當2014年9月底Bill Gross無預警宣布自PIMCO離職時，BlackRock淨資產最大的兩檔債券ETF交易量變化如下圖所示，該兩檔ETF提供了仍想投資於美國主流固定收益市場但又希望轉換基金經理人的投資人，一個成本低廉的優質管道。


資料來源：BlackRock

而在2008年6月至8月，美國投資等級公司債市場因美國次貸風暴開始爆發影響下，市場日均成交量不斷下跌，但針對該標的資產的ETF成交量則是持續上升。
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資料來源：BlackRock

雖然在上述各個債市重大事件中，ETF的成交價與淨現值的溢價或折價幅度可能變寬，但BlackRock並不認為此現象應被稱為訂價失靈，因為ETF的NAV僅依據已知的標的債券成交價格每日估算一次，與ETF隨時更新的成交價不同。所以ETF的NAV可能落後市場，但ETF的成交市價則為領先的指標，是達到價格發現的重要機制。

6、 拍賣利率證券的下場殷鑑不遠
距今不過數年前一段發生在美國的歷史，或許可以做為樂觀看待特定商品不會造成流動性問題的人一項參考。
美國在2008年曾經發生拍賣利率證券（Auction Rate Securities）的流動性危機。拍賣利率證券（ARS）又稱為標售利率證券，是由地方政府單位、學生貸款信託、或封閉式基金所發行的一種長期證券，其借貸期限較長，但卻支付較低的短期債券利息，利息每7天、28天或35天透過券商舉行拍賣競標重新設定，故稱為拍賣利率證券，持有者多半為機構投資人或具相當財力的個人。若拍賣需求不佳，則券商將利率調升後再重新進行拍賣。通常拍賣利率證券的券商或承銷商對證券提供流通性，因而此證券被認定流通性極佳，等同於活期存款，在銀行貸款對部分機構來說越來越貴的同時，受眾多小型投資者的歡迎，華爾街投資銀行與券商當時也宣稱會擔保證券的流通性，讓投資者可以隨時向券商或銀行兌換成現金。
但在2008年之後爆發美國次貸風暴，券商或承銷商均受該風暴影響陷入泥淖，也無暇顧及拍賣利率證券的流通性，不再購買投資者要求兌換的證券，因此3300億美元的拍賣利率證券市場幾乎失去流通性，投資人無法變賣手中資產，相關證券資產無法評價，市場價值成為零，投資人便開始對眾承銷商與投資銀行提出控告。
當超低利率讓許多先前投資國庫券、公債、和貨幣市場基金的散戶投資者轉向投資固定收益工具，在市場理想狀況下創造的金融商品，往往會讓投資者認為是獲取較傳統投資更佳報酬的方式。許多金融創新商品均承諾可由低流動性資產上得到高流動性。但這是否僅意味著日後可能發生如拍賣利率債券一般，令人失望且造成市場損失極大的問題？

7、 總結
2014年10月15日，美國公債市場出現25年以來最大的波動，市場一般稱之為閃崩事件（flash crash）。當時美國十年期公債殖利率突然快速崩跌33個基點（自2.19%跌至1.86%），然後又快速回漲，最後當日收盤殖利率結算為2.13%。事後雖然發現投資人對利率的預期因素造成市場同時買入公債，而後發現可能錯估情勢又同時回補。然而，造成價格波動如此劇烈的元兇卻可能是程式交易與高頻交易商。也就是說，沒有任何單一的原因是造成該次事件的唯一要素，而是有許多要素同時發生下所產生的交互作用。
市場對發展狀況快速起飛的債券ETF能否通過真正重大事件考驗的論點正反不一；或許對於其是否能成為債券市場面臨央行升息下，流動性不致崩盤的解答，抑或是加重市場崩解的因素，也難以百分之百論定。但可以斷定的是，隨著金融工具與金融交易方式的持續創新下，未來的投資人所面對的不確定性會持續升高，而市場的波動恐怕也將更加劇。
美國聯準會研究員近期發表數篇研究報告指出，不論是美國公債市場或是公司債市場，都沒有發生重大流動性危機的疑慮。而債券ETF巨人BlackRock更是透過各種媒體，或是發表研究報告來告訴世人債券ETF能夠解決流動性疑慮。但不論是過去的拍賣利率證券事件也好，2014年10月的美國公債閃崩事件也好，都殷鑑不遠。所有的主管機關以及投資人在追求金融自由化、提升收益率、以及壯大金融市場的同時，都應深自警惕危機的發生並不是偶然，而是過度的樂觀並忽視警訊所造成。但同時也無須因噎廢食，掩耳盜鈴的停止金融開放與創新的腳步，只要有正確的風險觀念與機制，便能在適當的風險控管下追求合理的利潤並兼顧金融市場的發展。
8

image1.png
Total ETF AUM (St
B8 8 8

1643 1964 1995 1690 1997 1698 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014,
MEquity  WFixedincome  “Commodity ~ MCurrency  WAlternative  MAsset Allocation




image2.png
Total ETF AUM (St
B8 8 8

1643 1964 1995 1690 1997 1698 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2007 2008 2008 2010 2011 2012 2013 2014,
MEquity  WFixedincome  “Commodity ~ MCurrency  WAlternative  MAsset Allocation




image3.png
Fixed Income ETP Estimated Market Share of Top Issuers

Other
21%

74

3%

SSgA
10%

Vanguard
15%




image4.png
Fixed Income ETP Estimated Market Share of Top Issuers

Other
21%

74

3%

SSgA
10%

Vanguard
15%




image5.png
Investment
Adviser, 36%

Retai, 43%
Other " Broker, 8%
Institutional, 2% Pivate

Mutual Fund T Banking/Wealth
Manager, 2% Momt, 9%




image6.png
Investment
Adviser, 36%

Retai, 43%
Other " Broker, 8%
Institutional, 2% Pivate

Mutual Fund T Banking/Wealth
Manager, 2% Momt, 9%




image6.emf

image7.emf

image8.emf

image9.emf

image10.emf

image11.emf

image12.png
Average daily | Primary market

Total creations/ | relative to total | Average daily | Secondary
Number netassets | redemptions net assets volume: relative to
Investment objective of ETFs (S billions) | (§ millions) (percent) ($ millions) | Primary (ratio)
Domestic 194
Domestic high-yield 27 46 149 032 738 50
Municipal 35 13 19 0.15 101 53
Other domestic 132 195 698 036 2964 42
International 53 19 64 033 224 35
Emerging Markets 20 1" 46 042 169 37
Other International 33 8 18 0.21 55 31

Bond ETFs (Total) 247 273 931 0.34 4,026 43





image14.png
Average daily | Primary market

Total creations/ | relative to total | Average daily | Secondary
Number netassets | redemptions net assets volume: relative to
Investment objective of ETFs (S billions) | (§ millions) (percent) ($ millions) | Primary (ratio)
Domestic 194
Domestic high-yield 27 46 149 032 738 50
Municipal 35 13 19 0.15 101 53
Other domestic 132 195 698 036 2964 42
International 53 19 64 033 224 35
Emerging Markets 20 1" 46 042 169 37
Other International 33 8 18 0.21 55 31

Bond ETFs (Total) 247 273 931 0.34 4,026 43





image13.png
3: TURNOVER AND FLOWS - TWO BROAD MARKET BOND ETFs

Broad Market Bond ETF "A” Broad Market Bond ETF “B”
$800 $800
$700 $700
5600 $600
$500 $500
@ @
Z 400 Z s400
3 s300 5 s300
= 5200 = 5200
- »
$100 $100
$0 $0
-§100 -$100
-$200 -$200
92 99 916 923 930 107 1014 92 99 916 923 930 107 1014

msTurnover / Traded Value —Flows/ Creations & Redemptions




image16.png
3: TURNOVER AND FLOWS - TWO BROAD MARKET BOND ETFs

Broad Market Bond ETF "A” Broad Market Bond ETF “B”
$800 $800
$700 $700
5600 $600
$500 $500
@ @
Z 400 Z s400
3 s300 5 s300
= 5200 = 5200
- »
$100 $100
$0 $0
-§100 -$100
-$200 -$200
92 99 916 923 930 107 1014 92 99 916 923 930 107 1014

msTurnover / Traded Value —Flows/ Creations & Redemptions




image14.emf

