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              摘    要 

    本次參與之訓練課程研討會，係由法儲銀全球資產管理公司(NATIXIS)旗下

之盧米斯賽勒斯資產管理公司(Loomis Sayles)針對亞洲法人機構所辦理的研習，

地點位於美國波士頓總部。盧米斯賽勒斯每年固定為其基金操作之法人機構提供

受訓課程及研討，本次針對亞洲法人客戶，出席的人員來自日本、韓國、 新加

坡、泰國、中國大陸以及臺灣等地。研習課程首先是對盧米斯賽勒資產管理公司

的介紹，使得受訓人員對該公司先有初步的認識，當然盧米斯賽勒斯團隊在總體

經濟以及金融市場看法不可或缺，由上而下，再由個別到總體，股票與債券的研

究分析等，而盧米斯賽勒斯在固定收益資產的操作相當優異，尤其，該公司在債

券市場更具有獨到的見解，風險控管與操作亦作了非常詳細的說明。而每年的研

討會將針對當時市場的重要議題作深入的探討研究，今年討論議題是新興市場的

投資展望(包括中國大陸與印度)，主要是針對新興市場主權、銀行以及公司等新

興債之個別面向作分別探討。另外，盧米斯賽勒司特別安排參觀交易室，讓學員

了解該公司交易員如何對全球、區域、產品等之交易，以及安排旁聽一場由投資

主管、經理人與分析師組成之投資決策會議，除了對市場的看法作分析，新增投

資的市場激烈辯論等；而最重要的是盧米斯賽勒的副主席丹法斯(Dan Fuss)以其

相當豐富的經驗，特地與會學員分享他的投資哲學與市場看法，以期幫助學員了

解盧米斯賽勒斯在投資操作上之不同的思維與見解。 
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壹、前言 

    盧米斯賽勒斯資產管理公司(Loomis, Sayles & Company. L/P.)為法儲銀全球資

產管理公司(Natixis Global Asset Management)旗下之資產管理公司，成立於 1926

年，已有 80 年歷史，總部設於波士頓，並於舊金山、底特律、倫敦及新加坡設

有據點。盧米斯賽勒斯操作資產規模(截至 2016 年 6 月 30 日)達 2,400 億美元，其

中固定資產規模達 2,000 億美元，投資區域超過 96 個國家，1,500 餘家公司。盧

米斯賽勒斯採主動管理，產品線涵蓋股市、債市及新興市場，並有多種不同的投

資風格，致力於提供多樣的投資選擇。該公司於 2016 年的投資研究預算達 9,200

萬美金，內部投資研究專家逾二百位，並著重於個別標的之投資研究，搭配內部

獨立的信評系統，使得該公司的經理人能發掘被市場忽視的機會，進而創造出中

長期優秀的績效。 

    政府基金操作一向講求長期投資與穩健報酬，投資的配置包括有風險性與固

定收益資產，風險性資產投資於股票市場、ETF 以及基金，固定收益則配置定存

與債券，一般而言，在市場多頭時，通常股市優於債市，在配置上則以增加股票

降低債券，不過，今年以來，全球主要央行持續維持寬鬆貨幣政策，長期的低利

率環境，使得國際資金尋求高報酬的投資機會，而同時黑天鵝事件一一出現，也

增加投資者對避險的需求。因此，今年股票市場受惠於資金行情處於多頭走勢，

惟債券市場之投資報酬卻是優於股票市場，而盧米斯賽勒斯在固定收益市場的操

作績效明顯優於同類型基金，期望能藉參與此次研討會，多方了解該公司在投資

與操作上的獨特見解，以期增加對政府基金投資運用之績效。 
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貳、研習內容紀要 

一、中國大陸與印度 

    2014 年 5 月，印度在人民黨領袖莫迪(Narendra Modi)強調經濟改革的政

見為號召，以過半數的席次取得執政。而印度在新總理莫迪的領導之下，成

為目前世界上成長最快的經濟體，統計 2014 年及 2015 年印度的經濟成長率

(GDP)皆超過 7%。印度的高度經濟成長引起了全球矚目，當目前全球最大的

成長動力-中國大陸的經濟出現停滯，甚至可能「硬著陸」的情況下，市場

期待印度可能成為下一個中國大陸。世界銀行(World Bank)更是看好印度的

發展，預測印度的經濟成長將可超越中國大陸。 

    中國大陸自從 1979 年實施全面改革開放後，經濟出現高速成長，亦是

經濟增長速度最快的國家之一，從 1953 年第一個五年計劃到 2011 年的十二

五計劃，在過去三十年，平均經濟成長率超過 10%以上，2015 年中國大陸

成為全球第二大經濟體。不過，中國大陸在主席習近平的調結構改革政策下，

經濟出現趨緩的跡象，2015 年全年 GDP 成長為 6.9%，2016 年官方更調降為

6.5%~7%區間，中國大陸經濟下行壓力加大，市場更擔心中國大陸經濟是否

會出現「硬著陸」現象。 

    因此，讓我們來比較一下中國大陸與印度，究竟印度能否成為市場所預

期的下一個中國大陸。 

(一) 基本面：根據統計資料顯示，2015 年中國大陸與印度的人口數總額皆

為 13 億(世界第 1、2)；中國大陸的國民生產總值（GDP）是 11.2 兆美元

(排名世界第 2)，而印度則是 2.1 兆美元(排名世界第 7)；中國大陸人均國

民生產總值（GDP per capita）8,154 美元是印度的 5.1 倍；世界衛生組織

（WHO）的報告顯示中國大陸人平均比印度人多活 9 歲（人口預期壽命：

中國 75 歲 vs. 印度 68 歲）；中國大陸失業率為 4.2%，印度為 7.1%；中

國大陸國民儲蓄率為 46%，印度則為 32%；聯合國教科文組織（UNESCO）
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的全球識字率列表也指出中國大陸的識字率為 95.1%，遠高於印度的

74%。 

 

      (二)有利及不利因素 

1.有利因素： 

  (1)中國大陸 

過去的二十世紀中，在世界上最大的經濟體裡排名第 18 名，目前

排名第二。 

從 2010 到 2013 年，中國大陸水泥使用量比美國在第二十世紀整個

更多；中國大陸每五天可蓋一座新的摩天大樓。 

中國大陸有 71%的人衡量成功以他們擁有的資產，使中國大陸成為

世界上最物質主義。 

中國大陸識字人口比印度多 2.6 億人；在 PISA 評分中為世界最高，

有最多數大學生及博士。 

第二大增長最快的經濟體，2015 年 GDP 為 6.9%，根據國際貨幣基

金組織統計，為世界經濟貢獻 5,150 億美元的價值增長。 

  中國大陸的經濟是所有新興市場國家經濟的總合。 

  (2)印度 
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  印度是世界上最大的民主國家和第七大經濟體。 

  全球增長最快的零售市場。 

  印度向 90 多個國家出口軟體。 

  印度也是世界上最大的豆類生產國，如菜豆、鷹嘴豆和香蕉出口

到世界。 

  印度的經濟增長在 2014 和 2015 年都超過 7%。 

2016-2017 年印度經濟預估將增長 7.4%，根據國際貨幣基金組織統

計，為世界經濟貢獻 310 億美元的價值增長。 

 2.不利因素 

  (1)中國大陸 

2010 年中國大陸有 11.2%的人生活在貧困線以下（1.90 美元 PPP）。 

  中國大陸是全球最大的二氧化碳排放國。 

  2010 年統計安裝在中國大陸的軟體有 78%是盜版的。 

  2016 年世界新聞自由指數排名第 176 名。 

 世界上最大的購物中心位於廣東，但 99%是空置的；中國大陸有

6,400 萬的空置房屋，其中包括整個城市都是空的。 

  (2)印度 

  2011 年印度有 21.3%的人生活在貧困線以下（1.90 美元 PPP）。 

世界上 20 個污染最嚴重城市，有 13 個都位於印度，其中，世界

上污染最嚴重的城市是印度新德里。  

由世界銀行為企業執行契約的能力評比，印度在 189 的國家中排

名 178。 

   2016 年世界新聞自由指數排名 133。 

  由世界銀行最容易取得建設許可證之 189 國家，排名 183。  

(三)經濟比較 
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在世界經濟體 GDP 總量中，最大經濟體－美國佔有比重約近 25%，

第二大經濟體中國大陸則是占比 15%，印度則僅占約 3%左右。中國

大陸及印度人均國內生產總值(GDP)皆呈現增長，尤其中國大陸經濟

平穩快速發展，2003-2006 年經濟增速保持兩位數成長，相對於美國

2005 年人均 GDP 開始呈現衰退的情況，中國大陸已超越且更是大幅

躍進。 

  

 

 

 

    整體而言，雖然印度的經濟規模只有中國大陸的五分之一，對全球的經濟

貢獻度不如中國大陸，不過，印度 2014 年的 GDP 成長已經達到中國大陸在 2004

年的經濟水準，兩國的差距已大大縮短；而且印度與中國大陸相同為13億人口，

但是，印度人口結構相對於中國大陸仍然年輕，印度人口在 35 歲以下有 65%，
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根據聯合國人口展望報告，估計至 2022 年，印度可望超越中國大陸成為全球人

口最多的國家，且年輕人口將比中國大陸多。雖然印度仍有許多難題極待克服，

例如政府財政赤字擴大、基礎建設不足、失業率居高不下、種姓制度所造成貧

富不均等問題，但是在莫迪政府今年推出一系列的改革措施，包括稅改、國防、

外國投資鬆綁等政策，相信可以吸引國際資金持續進駐，印度經濟未來成長可

期。 
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二、新興市場之債券市場分析 

    今年以來新興市場不論股票市場或者是債券市場皆表現亮眼，今年截至 8

月底，根據摩根史丹利新興市場指數(MSCI Emerging Market Index)漲幅為12.53%；

花旗新興市場債券指數(Citi EMUSDGBI)漲幅更高達 15.68%，新興市場債券表現

明顯優於股票市場。由於美國聯準會的緩步升息，加上全球其他主要經濟體歐元

區、日本以及中國大陸等持續推出寬鬆貨幣政策，而英國脫歐公投後為避免經濟

陷入衰退，亦擴大寬鬆政策，國際資金紛紛流入新興市場。在全球利率長期處於

低利率環境下，且新興市場的利率水準相對較成熟市場高，加上近年新興市場國

家基本面持續轉佳，推升了新興市場的投資吸引力。所謂的新興市場，相對於已

開發國家，又稱為新興經濟體，一般指中低所得的國家，或是正在發展中的經濟

體市場。這些國家或市場在政治環境、經濟發展、市場規模等方面都有不穩定的

因素，因此風險亦相對較高。根據摩根士丹利全球新興市場債券指數(JPMorgan 

EMBI)中之國家比重，包括了亞洲、東歐、中東與非洲，以及拉丁美洲等市場(國

家)，其中指數成份比重最大為中國大陸 8.7%，巴西 6.8%，俄羅斯 5.8%等等。 
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(一)新興市場債券分類 

新興市場債券主要可分為主權債和公司債，主權債即政府所發行的債券，

公司債則包括銀行及企業發行的債券。主權債券，或是政府債券，主要

是根據信評機構對該國家的政治、經濟以及信用債務等，對其所發行的

債券之償還能力進行評級，投資人依照其信用評級作為投資依據。公司

債則是依照企業發行之債券信用評等為考量，企業信用評級，指對一般

企業之營運與償債能力進行信用評等，包括公司企業及商業銀行信用評

級。 

(二)新興市場債評等 

新興市場主要發債國家債權評等，以AA 至CC 各級均可再以「＋」、

「－」號細分，以顯示主要評級內容的相對高低。評等等級在BBB以上

（含）為投資等級(investment grade)，以下則為投機等級（如垃圾債券）。 

 

國別 債權評等 

中國大陸 AA- 

智利 A+ 

南韓 A 

馬來西亞 A- 

泰國、南非 BBB+ 

俄羅斯、巴西 BBB 

印度、哥倫比亞、墨西哥 BBB- 

菲律賓、匈牙利 BB+ 

土耳其 BB 

(三)影響新興市場債券價格變化的因素 

1. 政治風險：指該國政治環境發生變化，影響投資者的信心。 
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2. 經常帳收支與外匯存底：影響一國償付外債的能力。 

3. 主權債信評級的變動：一國的償債能力與違約(default)的機率。 

4. 匯率風險：一國貨幣的變化(升或貶值)，影響對其外債務之增減。 

5. 債券供需：債券的供給需求影響債券價格的波動。 

6. 貨幣政策：對利率造成影響，進而產生債券價格的波動。 

 (四)主權債與公司債的關係 

企業信用品質和評級往往與主權信用質量和評級直接聯繫在一起。高品

質、高評級的國家，具備穩定政治情勢，政府組織完整，經濟維持成長，

國家財務健全足以應付其主權債務。相比之下，低品質的主權國家則有

較高的違約機率。從歷史上來看，當主權債違約時，其企業評級也會受

到影響。主權債務違約是國家經濟的崩潰，國內企業也會受到影響而遭

降評，這也是為什麼企業與國家的經濟主權評級密切相關。了解主權信

用質量是至關重要的，因為它直接影響到企業的信用品質，在大多數情

況下，主權債券被認為是新興市場國家中“最安全”的投資，而大多數

企業信用評級都與主權債券相同或低於的等級。 

 (五)案例分析 

對新興市場企業信用分析的影響中，有一個非常重要因素，就是對該國

主權信用評估，一家企業的資產與營運受到一國政策、貿易、經濟、融

資風險等的影響很大。以下的案例說明，盧米斯賽勒斯債券經理人在面

對一件意料之外的事件時，如何經由專業判斷，來創造短期收益的絕佳

機會。2016 年 7 月 15 日土耳其突然發生政變，其部份軍方派系企圖推翻

總統厄多安政權，這場軍事政變隨後不到 1 天宣告失敗結束。此次的政

變讓市場措手不及，主權債務和企業債務的利差擴大到 100-150 bps。分

析師在評估土耳其政府的可能回應，以及這將如何影響土耳其經濟增長

和政治風險可能增加性，市場亦預期土耳其主權或將被下調和企業評級
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下調的潛在變化，分析師在重新評估信用觀點和不確定時期的債券價格

中，發現許多土耳其企業，當時的價值相對於其他國家風險類似的公司

便宜，這創造了一個短期獲利的機會，利差在達到高峰的 4 個交易日之

後，隨後收窄回到了政變前的水平。在不到一個月的交易中，投資這一

檔投資級評級公司債券，獲利超過 4%的價格回報率，此報酬率高於投資

相當 4 年到期的公司債獲利率。 

 

 

 

    現行全球總體經濟緩步復甦，信用環境仍持續寬鬆，雖然美國聯準會年底升

息機率升溫，但其他主要經濟體仍保持貨幣寬鬆政策，成為新興市場債券利差持

續收窄之動能。投資人對新興市場自今年以來的反彈仍保持疑慮，主要是新興市

場基本面雖有改善，但仍處於疲弱，例如金磚四國中的中國大陸、巴西、俄羅斯。

在現行低利率的環境，加上中國大陸經濟「硬著陸」疑慮降低之下，新興市場主

權債利差仍有收斂空間，債券價格具有走升的機會。 
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三、信用分析－解讀信用週期 

    由於信用、報酬、風險性偏好和流動性是影響資產價格的重要因素，對於一

個投資者來說，確定且有吸引力的投資機會，在複雜的全球信貸週期觀點是非常

重要的議題。盧米斯賽勒斯發展了一個自上而下的信貸週期的分析框架，透過瞭

解信用條件的改變，剖析信貸週期的變化，提出實用的見解給予投資部門。該公

司打破了信貸週期分為四個階段擴張、衰退、蕭條，然後再次復甦，衡量並對風

險偏好和流動性所採取的措施。 

  (一)信用週期的定義 

信用週期(credit cycle)可以稱為信用循環的波動，一個循環波動指的是經濟

活動先是擴張，隨後出現衰退、蕭條，然後再次復甦，而又開始另一次的

循環開始(如下圖所示)。信貸週期的框架是，當央行降低利率，企業或投

資人借貸成本下降，支出增加，信貸進入復甦及增長期，帶動消費以及物

價上漲，刺激經濟增長進而擴張，當利率維持低檔一段時間，信貸週期長

時間處於擴張階段，負債逐漸高於資產，信用泡沫機率大幅度增加，對經

濟開始產生不利的情況，此時，央行開始緊縮貨幣政策，使得借貸成本上

升，企業或投資人借款意願降低，於是信貸進入衰退及蕭條期。 
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  (二)全球主要市場的信貸 

在全球金融危機和房地產泡沫破裂之後，許多成熟市場經濟開始崩壞，被

迫進入信用修復的時期，但許多新興市場則是處於復甦期，其經濟成長相

對健康，他們有能力和願意借貸與消費，這有助於維持全球需求。例如中

國大陸從 2008 到 2015 年因經濟成長加速，信貸占 GDP 約 80%，信貸推動

的投資熱潮，使得中國大陸成為全球增長引擎的功臣。而因為中國大陸經

濟的增長，帶動國際油價及原物料價格大漲，能源、金屬和礦業公司相繼

增加借貸以擴充資本支出，2014 年其資本支出占全球的 39%，此時，公司

資產負債表通常看起來相對穩定，直到石油和其他大宗商品價格暴跌，破

壞了他們的資產負債表。不過，現在全球市場已經改變了，自金融危機以

來，成熟市場目前的周期更具建設性的階段，經濟已逐漸從蕭條轉為復甦，

企業重拾信心。就盧米斯賽勒斯的判斷，美國非金融部門處於衰退期，但

消費者處於復甦階段。歐洲各國也普遍在復甦，日本企業界似乎是在一個

永久的信用修復狀態，而中國大陸則處於蕭條或衰退階段。 
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    綜上所述，透過對信貸週期的了解，我們可以判斷當前全球、區域、市場或

者是商品正處於信用週期的那個階段，掌握循環的階段變化，作出正確的投資判

斷，以獲取報酬。 
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四、信用風險分析 

隨著全球債券發行價值超過上兆美元，債務市場在全球經濟中發揮著至關重

要的作用。公司和政府透過債券的發行在債務市場籌措資金，提供營運資金以及

拓展業務，例如購買設備、建立工廠、道路、橋樑、機場和醫院、收購資產等等。

通過將儲蓄轉化為生產性投資，債務市場的活絡將可促進經濟增長。而信用分析

在債務資本市場有效配置資本的正確評估信用風險具有至關重要的作用，它的定

價和風險定價為相對應變化。如何確定固定收益投資者債務的風險，以及如何決

定他們所需賺取的風險報酬。信用分析的基本原則，也就是信用風險評估的過

程。 

  (一)信用風險 

信用風險是借款人（發行人的債務）未能充分、及時支付利息或本金所產

生損失的風險。信用風險有兩個組成部分，第一個被稱為違約風險，或違

約機率，即借款人違約的概率，未根據契約履行其義務，以充分和及時支

付本金和利息。第二部分是損失的嚴重程度（也被稱為“損失幅度”）在

違約事件中，投資者所持有一部分的債券價值（包括未付利息）損失。 

由於大多數高品質債券發行人的違約風險相當低，債券投資者投入較少成

本用以評估潛在的損失嚴重程度所產生的違約。然而，一旦債券發行人的

違約風險上升時，債券投資人將更加專注於可能會在違約情況下的損失機

率。重要的信用風險包括以下： 

1.利差風險：公司債和公債殖利率的利差，即與無風險債券(如美國國債和

德國國債)的價差，用以衡量其信用風險的大小。例如信用風險變大，使

得信用價差變大，公司債殖利率則上升，導致債券價格下跌，造成債券持

有人的損失。 

2.信用遷移風險或降評風險：發行人的信譽下降，有時也被稱為信用遷移或

降評的風險，亦即信用評等公司對於債券的調升或降低評等，將影響債券
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殖利率，進而對債券價格產生變化。 

3.市場的流動性風險：債券市場是否有足夠的成交量來滿足債券的買賣，如

果成交量不足或缺乏交易對手，致買賣雙方未能即時完成交易所產生的風

險。影響市場流動性風險的兩大主要因素，一是發行人規模（即公開交易

債券的發行量），二是發行人的信用質量。一般來說，發行人的債務越少，

其債務交易就越少，因此市場流動性風險越高。而發行人的質量越低，市

場流動性風險越高。例如，在 2008 金融危機期間，市場流動性大幅下降，

導致企業債券和其他信用風險債務的收益率利差擴大，債券價格大幅下

降。 

  (二)信用的衡量 

目前市場上對債券信用的衡量方式，就是採取信用評等公司對債券發行公

司或主體所給予的信用評級。信用評等，即受評者信用違約的大小，由信

用評估機構對受評者進行信用調查與評估，包括其金融、財務以及有關的

數據，而給予一定評級，以顯示其違約風險的高低。國際著名的信用評級

機構有：穆迪（Moody's）、標準普爾（Standard & Poor's）和惠譽國際（Fitch 

Rating）。例如，穆迪公司對企業的信用評級即被廣為公認，該公司利用被

評級公司的財務和歷史情況分析，對公司信用進行從 Aaa 到 C 信用等級的

劃分。"Aaa"為信用等級最高，最不可能違約。"C"為信用等級最低，很可能

違約。"D"等級保留，在標準普爾和惠譽(Fitch)已屬於違約等級。以信用品

質來說，"Baa"以上屬於投資級(Investment Grade)，以下則屬於非投資級

(Speculative Grade)。另外，對信用風險衡量的指標是信用風險的貼水。信用

風險的貼水不同於公司償債的利率和無違約風險債券的利率（如美國長期

國債）。此外，評級機構通常會提供各自的評級展望穩定，積極或消極，並

可能在某些情況下調整評級潛在發展方向，如“調升評級”或“下調評

級”。 

https://zh.wikipedia.org/wiki/%E7%A9%86%E8%BF%AA
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%A0%87%E5%87%86%E6%99%AE%E5%B0%94
https://zh.wikipedia.org/wiki/%E6%83%A0%E8%AA%89%E5%9B%BD%E9%99%85
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E7%A9%86%E8%BF%AA%E5%85%AC%E5%8F%B8
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E4%BC%81%E4%B8%9A
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%85%AC%E5%8F%B8
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E8%B4%A2%E5%8A%A1
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%85%AC%E5%8F%B8%E4%BF%A1%E7%94%A8
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E4%BF%A1%E7%94%A8%E7%AD%89%E7%BA%A7
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E6%8C%87%E6%A0%87
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E4%BF%A1%E7%94%A8%E9%A3%8E%E9%99%A9%E7%9A%84%E8%B4%B4%E6%B0%B4
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%88%A9%E7%8E%87
http://wiki.mbalib.com/zh-tw/%E5%80%BA%E5%88%B8
http://wiki.mbalib.com/w/index.php?title=%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E9%95%BF%E6%9C%9F%E5%9B%BD%E5%80%BA&action=edit
http://wiki.mbalib.com/w/index.php?title=%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E9%95%BF%E6%9C%9F%E5%9B%BD%E5%80%BA&action=edit
http://wiki.mbalib.com/w/index.php?title=%E7%BE%8E%E5%9B%BD%E9%95%BF%E6%9C%9F%E5%9B%BD%E5%80%BA&action=edit
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  (三)發行人評級與發行債券評級 

評級機構通常會提供發行人的評級和發行債券評級，特別是因為它們涉及

到公司債務。用於區分發行人的評級包括公司家族評級（CFR），和企業信

用評級（CCR）或發行人的信用評級和發行債券的信用評級。發行人信用

評級就是針對債務人的整體資信能力和意願做出及時支付其債務利息和本

金。發行人信用評級通常適用於其高級無擔保債務。發行債券評級是指發

行人的特定財務義務，並考慮到這些因素在資本結構中的順序（例如，擔

保或從屬）。雖然交叉違約條款，即違約事件如非對所有未償債務之債券觸

發違約利息支付，意味著所有的問題都是相同的違約機率，因此，依照不

同的信用評級，其較高或較低的評級調整方法稱為級距升降（Notching）。

實務上，對債務發行之評等係以其發行人信用評等等級為基礎予以調升等
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級（Notched up）或調降等級（Notched down）的方式進行。 

  (四)傳統信用分析 

信用分析的目標是評估一個發行人的能力，以滿足其債務義務，包括債券

和其他債務，如銀行貸款。這些債務契約，其中規定的利率支付的條款、

付款的頻率和時間、到期日和借款人允許及要求的行動契約。由於公司債

券是契約，由法律強制執行，一般認為是以發行人支付的意願，而不是集

中在評估其支付能力，因此，傳統信用分析主要集中在了解一家公司的能

力。傳統的信用分析認為，由一家公司提供的現金服務其債務義務的來源，

可預測性和可持續性。傳統信用分析的基本框架是分析企業信用風險的條

件，一般通常被稱為“信用分析 4C”：能力(Capacity)、抵押品(Collateral)、

契約(Covenants)、品格(Character)。能力是指借款人的償債能力，使其債務

支付的時間。抵押品是指支持發行人債務的資產品質和價值，可增加借款

人信用地位。契約是發行人必須遵守的貸款協議條款和條件。品格是債務

人之償債意願，企業和管理者在經營活動中的行為與風格，保持良好的信

譽，亦為信用的優良條件。 

  (五)信用風險與報酬 

在其他類型的投資中，負擔較多的信用風險，亦提供了更高的潛在報酬，

但是更大的波動性，則對應較少的收益報酬。使用信用評級作為替代風險，

如下圖顯示，根據巴克萊固定收益指數，各種期限的債券到期收益率在各

個評級類別的組合。信用品質越低，所要求的收益率越高。例如，在總合

的信貸損失將“吃掉”一些較低品質債券與更高品質的信貸提供的收益

率。信用風險越高，報酬潛力越大，波動性也越高，這種模式與其他類型

的投資是一致的，而具流動性的債券被認為幾乎是無違約的風險（例如，

德國政府債券或國債），收益率是實際利率加上預期通貨膨脹率和期間溢

價，當然，這些因素也包括於公司債券。此外，公司債的收益率還包括流
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動性溢價和信用利差，旨在補償投資者對這些額外的風險，以及對信貸損

失的預期。 

 

 

    在介紹信用分析的基本原則中，其中說明信用市場、信用以及信用風險

的重要性，另外，針對信用評級的作用和重要性，分配評級相關的方法做說

明。整體分析已涵蓋了信用分析的重要關鍵部份，用來幫助評估信用的金融

措施。另外，討論了風險與報酬，即投資信貸和利差變化如何影響報酬等等。

由於信用分析是現代金融體系之重要活動，對於債券的投資者是相當重要的，

其主要目的是，經由信用風險分析與評等的方法，來協助投資者對國家或企

業，依照違約的風險以及其財務或非財務因素加以進行篩選，而達到其最適

投資與最佳報酬。 
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五、總體經濟之評析與展望 

2016 年全球經濟處於動盪的一年，國際油價探底、中國大陸經濟衰退以及

黑天鵝事件等利空衝擊，全球經濟走緩，所幸，在主要經濟體持續寬鬆政策，加

上美國聯準會維持低利率政策、國際油價在 OPEC 減產協議消息而走高，全球經

濟出現復甦的跡象。就近期國際經濟情勢觀察，IMF 與世界銀行等預測機構皆下

修 2016 年全球經濟成長預測，且英國脫歐公投結果出乎意料，再度使得全球金

融市場出現大幅震盪，不過，英國正式脫歐需時冗長，一般預料僅對英國國內經

濟造成影響，不致擴散至全球，市場亦預期全球央行將再度加大寬鬆政策，全球

經濟增長將可逐步回溫。以下就主要經濟體分析與展望： 

(一)美國 

聯邦理事會(FOMC)9月會議紀錄調降2016年全年GDP經濟成長預估，由6月預

估的2.0%調降為1.8%，2017年則保持在2.0%不變，顯示聯準會認為2016 年美

國經濟雖然不如預期，但仍對於其未來經濟發展看法樂觀。今年上半年美國

的經濟表現差於市場預期，主要係固定投資明顯疲弱，加上政府支出減少所

致。然而第三季民間消費明顯增溫，勞動市場與薪資穩健增長，推升零售銷

售的上揚，不過，6月的英國脫歐公投引發的政治憂慮，降低民間信心與消

費動能，也抑制企業投資意願，所幸，房市景氣與房地產投資穩定增長，加

上外需動能明顯走強，可望支撐經濟穩定成長。展望後市，預估2017年美國

經濟成長率大約在1%~1.5%之間，加上受惠於庫存調整結束，企業投資復甦，

可望帶動企業獲利改善，另外，失業維持低檔及就業穩定成長，持續強勁的

消費者動能，提供消費者物價指數(CPI)年增率上升，達到FOMC的升息標準

的2%通膨水準，預期2017年底前可能有兩、三次的升息空間。 

(二)歐元區 

英國脫歐公投後，使歐元區企業產出暫緩，所幸此疑慮已漸漸消除並回復正

常軌道，就業市場亦緩步改善，零售銷售穩健增加，而上半年疲弱的出口可

望在第三季回復正成長，為歐元區經濟復甦的重要引擎。歐元區債務高築，
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使財政政策受限，但通膨低於ECB目標，預期ECB仍將維持貨幣寬鬆。ECB

認為寬鬆貨幣政策對國內需求與企業財務狀況產生有利的影響，將支持歐元

區景氣溫和復甦。展望後市，預期歐元區2017年的經濟應可維持成長在

1%~1.5%區間，超過潛在成長率的1%，但CPI恐難達到歐洲央行(ECB) 2%的

目標，市場預期今年ECB 仍然維持低利率不變，且將延長現有的購債計劃(每

月購買600億歐元的資產)到2017年年底。不過，歐元區仍有政治的不確定性，

包括義大利憲改公投、英國脫歐程序啟動、法德大選等不利因素，不排除ECB

在2017年會有新的寬鬆措施。英國2017年經濟成長將減緩，主要是脫歐不確

定性將降低企業投資與消費者支出意願，但寬鬆的貨幣與財政政策，加上英

鎊貶值應有助於減少對基本面的負面影響，而英鎊貶值，將連帶提高進口物

價而走升，CPI有機會在2017年突破2%的目標。 

(三)日本 

英國公投決定脫歐後，造成金融市場風險意識提高，避險需求推升日圓，而

日圓大幅升值，直接衝擊日本出口表現，加上中國大陸、歐洲經濟放緩，日

本出口增長將有限，不過，受到政府降低企業稅政策，有助企業獲利增加，

加上失業率維持低檔，就業市場持續改善，個人薪資成長，將帶動內需消費

增長，有利支撐日本經濟成長。展望後市，預期日本在2017年能將成長率拉

高至0.5%~1.0%區間，主要倚靠大規模的財政刺激方案。由於財政轉趨擴張，

也提升日本央行貨幣政策的實際效果，特別是日本央行才重新調整它的寬鬆

貨幣措施，希望能降低對金融業的負面效應。但是市場認為2%的通膨目標對

2017年來說還是很遙遠，更別提日本央行的新目標是超過2%以上，因此，日

本央行須要有更大的寬鬆政策才能達到目標。 

(四)新興市場 

受到國際油價上漲，許多新興市場國家的外在條件，因為大宗商品價格及美

元匯率穩定而好轉，加上內在基本環境改善，也有利於經濟成長。通膨出現

觸頂跡象，給予央行更多寬鬆貨幣的空間，幾個國家也正進行結構改革。此
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外，巴西及俄羅斯經濟預期由衰退轉向溫和復甦，不再像過去拖累整體新興

市場的成長。展望2017年，新興市場的前景改善，預估明年新興市場整體經

濟情勢將由今年4.5%的經濟成長，改善至的4.75%~5.25%。至於中國大陸，由

於中國大陸政府調結構仍在進行，經濟成長動能由投資轉向消費的調整，導

致成長持續降溫，經濟仍處於L型底部，恐難有較大的成長動能，所幸，全

球經濟緩步復甦，中國大陸外貿不致大幅下滑，經濟下行風險降低。 
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六、美國聯準會利率的分析與展望 

 (一)聯準會貨幣政策 

     聯準會(Fed)9 月 21 日決議維持聯邦基金利率於 0.25%~0.5%區間不變，會後

聲明指出短期經濟風險趨於平衡，葉倫主席表示雖然近期支持升息的論點

轉強，但決議目前先按兵不動以等待更多數據。而後續公布 9 月的貨幣政

策會議記錄顯示，多位有投票權的委員認為，如果經濟如預期般發展，在

相對短的時間內上調聯邦基金利率目標區間會是合適的。 

而作為政府基金操作投資的一員，對於國內外的金融情勢皆須熟悉瞭解，

由於美國景氣好壞對全球經濟有極深遠影響，所以聯準會的貨幣政策，受

到全世界金融巿場的密切關注，其聯邦基準利率的調整，直接影響全球資

金的走向，更是動見觀瞻，被視為利率走向的風向球。 

(二) 聯準會貨幣政策與泰勒規則 

衡量聯準會貨幣的準則，亦即聯邦基準利率的調整，可以透過泰勒規則來

說明 FOMC 之利率決策。泰勒規則是由史丹佛大學經濟學教授約翰･泰勒在

1993 年所提出，泰勒規則認為，聯準會的貨幣政策應遵循下列規則： 

 

i：聯邦基準利率 

π ：通貨膨脹率 

y：實際 GDP 與目標 GDP 的偏差，也稱產出缺口 

泰勒規則說明，當通貨膨脹缺口超過或低於目標值，以及產出缺口高於或低

http://www.moneydj.com/KMDJ/wiki/WikiViewer.aspx?Title=%u8CA8%u5E63%u653F%u7B56
http://www.moneydj.com/KMDJ/wiki/WikiViewer.aspx?Title=%u806F%u90A6%u57FA%u91D1%u5229%u7387
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於目標值時，央行就應該提高或降低利率。亦即通膨率每高於目標水準 1 個

百分點，聯邦基金利率就應該提高 0.5 個百分點，或者是產出缺口為正時，

每出現 1 個百分點的產出缺口，聯邦基金利率就應該提高 0.5 個百分點。 

1.在 1993 年以前，聯準會的貨幣政策一直遵循“泰勒規則”，但是，後續美

聯儲越來越不遵守“泰勒規則”，尤其在 2000 年之後，聯準會的實際利率

就開始持續低於基準利率水準(如下圖所示)。因此，泰勒認為聯準會過於寬

鬆的貨幣政策，且長時間維持低利率政策，是造成房地產市場泡沫化以及

大量過剩金融的原因。 

圖 1 

 

圖 2 

 

 

 2.前任聯準會主席伯南克則提出調整版的泰勒規則為 FOMC 利率政策作辯護，

亦即將個人消費支出平減指數 (PCE)作為衡量通貨膨脹的主要關鍵指標。
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伯南克表示，2008 年金融危機以來，泰勒規則顯示出基準利率是負數。然

而伯南克認為依照泰勒規則所預測出的負值利率是不可行的，此時 FOMC 

比較明智的做法是將基準利率維持在趨近於零，並同時尋求其他政策工具

來達成更寬鬆的貨幣政策。而現任聯準會主席葉倫則是強調對勞動力市場

的關注。葉倫認為由於經濟不景氣而導致企業獲利不佳，為減少開支進而

裁員，使得勞動力市場需求不振。隨著經濟改善，勞動參與率可能走高而

不是繼續下降。因此，葉倫認為周期性因素更能解釋危機之後勞動參與率

的持續下降。因此，勞動參與率回升就成為判斷勞動力市場復甦的關鍵依

據。如下圖所示，除 2008 年金融危機之外，葉倫調整後的泰勒規則與理論

泰勒規則更貼近。同時，直到 2015 年為止，根據葉倫的改良版泰勒規則所

計算出的理論利率水準仍然為負值，這也進一步佐證了葉倫的泰勒規則有

效性。 

  Adjusting Yellen’s Taylor Rule 

  i = 0.18 + (Inflation) + (0.5% Inflation less Target) + (2 * Unemployment Gap) 

 

就經濟數據來看，首先失業率方面，聯準會持續認為未來美國勞動市場都相

當健康，失業率可以維持在低於長期失業率的水準。今年的失業率從 4.7%小幅

上調至 4.8%，明後年預測維持在 4.5-4.6%。但這些失業率均低於聯準會所認為的

長期失業率水準 4.8%。通膨率的預測則變化不大，今年核心 CPI 年增率持平在

1.7%，明年下調至 1.8%，2018 及 2019 年則回到聯準會的通膨目標 2%。就經濟
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成長來說，聯準會雖然下調 2016 年經濟成長率預測，從 2.0%下調至 1.8%，但主

要係今年上半年美國經濟成長的相對疲弱。至於聯準會對明後年的經濟預測在

2.0%，2019 年則為 1.8%。不過，聯準會下調其對於長期經濟成長率的預測，主

要是認為美國生產力可能不如以往，潛在經濟有下滑疑慮，配合著美國以外的其

他國家仍維持更寬鬆的貨幣政策，美國仍面臨全球金融環境的風險。這樣的訊息

暗示，即使聯準會年底升息，仍將維持一段相當緩慢的速度。 
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七、邊境市場的機會 

(一) 何謂邊境市場 

所謂邊境市場(frontier markets)，一般指市場規模較小、市場也比較封閉、

風險相對高於新興市場，市場波動高的國家。目前金融市場上有各種邊境

市場指數，所涵蓋的國家包括五大洲，其中以非洲、新興東歐以及中東國

家為主，而以MSCI邊境市場指數中，邊境國家包括在中東有巴林、約旦、

科威特、黎巴嫩與阿曼；在拉丁美洲包括阿根廷；在亞洲包括巴格達、斯

里蘭卡與越南；非洲地區有肯亞、摩洛哥與奈及利亞等；東歐地區包括保

加利亞、克羅埃西亞、哈薩克、羅馬尼亞與烏克蘭等。根據盧米斯賽勒斯

的資料，2015年邊境市場國家(五大洲包含59個國家)平均國民所得(GNI)為

5,646美元，人口占比為全球人口的20.1%，全部邊境國家GDP僅占全球的

4.7%，但其經濟成長是全球成長的1.4倍。 

 

 

  (二)邊境市場特色與機會 

1. 人口紅利：邊境市場具有龐大以及年輕的人口成長動能，根據統計資料，

2014 年全球平均年齡，非洲國家最年輕，其中肯亞、奈及利亞平均年齡
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19 歲，亞洲的越南則平均 29 歲，相對已開發國家的日本平均年齡 44.6

歲，德國的 43.7 歲等等，因此，邊境國家擁有絕佳的勞動力，而這些年

輕族群，所帶來的消費力道，將變成經濟成長的動力。 

2. 豐富的天然資源：邊境市場主要包括中東及非洲，正是重要原物料的產

地，包括石油、礦產、農產品等，吸引外國資金前往投資。 

3. 經濟成長快速：以越南為例，自從 2000 年美越關係改善，以及 2011 加

入世界貿易組織(WTO)成為會員國，越南 2015 年經濟成長率為 6.68%，

成長速度為五年來最快。另外，根據 IMF 預測，在全球 20 個經濟成長

最快的國家，有 12 個在非洲，而西半球國家皆未上榜。 

4. 市場具吸引力：評價面偏低，股東報酬率高，股利率相對新興及成熟國

家高。 

下面 2 圖可以看出，不論是在債券市場或是股票市場，邊境市場指數在

過去 5 年其報酬率皆大於新興市場。 

 

    儘管邊境市場對於國際投資者極具吸引力，但仍有很大的風險可能影響市

場，包括地緣政治風險、中東戰爭(包括 ISIS 伊斯蘭組織、敘利亞內戰)、商品價

格波動、石油以及原物料價格大幅波動等不確定因素，都將打擊國家經濟成長。

整體而說，邊境市場擁有人口紅利，充足的勞動力，為國家發展提供了最有力的

發展後盾，加上豐富的天然資源，經濟成長快速將吸引國際資金進駐，未來仍然

具有投資潛力。 
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八、法儲銀資產管理公司之參訪 

    本次除了參加盧米斯賽勒斯之研討會外，另外安排參訪位於波士頓的法

儲銀資產管理公司(Natixis)，由該公司副總裁以及相關人員為我們作詳盡的

介紹。法儲銀全球資產管理公司(Natixis Global Asset Management)的主要股東

是法國金融集團 BPCE，由 法 國 國 家 儲 蓄 銀 行 集 團 （ Groupe Caisse d' 

Epargne）及法 國人民 銀行集 團（ Groupe Banque Populaire）結合 成之

專 業資產 投資 管 理 公司 ，為法國第二大金融集團 BPCE 麾下提供投資銀

行、資產管理及特殊金融服務之事業體，並於巴黎證交所掛牌上市。 

 

    法儲銀全球資產管理公司為全球前二十大資產管理公司之一，於法國巴

黎及美國波士頓設有總部，資產管理規模 8,750 億美元(截至 6/30/2016)。法

儲銀採取「多重精品品牌」模式，旗下超過 25 個資產管理公司，包含盧米

斯賽勒斯資產管理公司(Loomis, Sayles & Company. L/P.)、漢瑞斯資產管理公

司(Harris Associates)、法儲銀資產管理公司(Natixis Asset Management)等，各個

資產管理公司各自有其專長領域。法儲銀全球資產管理公司自 1976 年開始

即專注於尋找在不同資產類別中發展並致力於保護並增進客戶資產之資產

管理公司、將其收歸旗下。採用多重品牌的經營模式，目前旗下包含超過

20 個資產管理公司及投資品牌，橫跨歐亞美，跨足多種資產類別之投資管

理。 

    其中盧米斯賽勒斯資產管理公司，資產管理規模 2,400 億美元，採主動
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管理，產品線涵蓋股市、債市及新興市場，並有多種不同的投資風格，致力

於提供投資人多樣的投資選擇。另外漢瑞斯聯合資產管理公司成立於 1976

年，總部位於美國芝加哥。資產管理規模 1,034 億美元(截至 6/30/2016) 。該

公司獨立建構「內 部信 用評等 制度 」 的投資 分析方 式 ，重視團隊操作

模式，加上嚴 謹的投資 決策流 程 和 風 險控管 ，提供 投資人 專業的 投

資 商品與 服務。漢瑞斯資產管理公司擅長價值型投資，專長於市場上尋找

價格顯著低於漢瑞斯所評估之企業價值的企業、進行長期投資。漢瑞斯不只

投資股票、更視其自身為企業的長期投資者，因此不只分析財務報表，更重

視企業價值是否能持續且穩定的成長、經營團隊是否能創造價值及穩定的自

由現金流，著重分析企業管理階層及企業競爭力。 

    法儲銀資產管理公司主要是為客戶提供投資服務咨詢，作為客戶與法儲

銀的橋樑，並將客戶委託的資產作最適的投資配置。NAM 旗下有六大投資

專業：固定收益、歐洲股票、客戶投資方案(Investment and Client Solutions)、

Seeyond (模組投資之專業品牌)、Emerise (新興市場投資之專業品牌)，以及

Mirova (社會責任投資之專業品牌)。 
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參、心得與建議 

一、 政府基金的操作與一般投資大眾不同，主要以長期投資為目的，而長期健全

的運作與穩定的報酬則是主要追求的目標。隨著政府基金投資項目趨於多元

化之下，加上目前全球處於長期間低利率環境下，一般傳統投資工具收益率

持續收窄，因此，為尋求高報酬高獲利，相對須不斷提高整體部位的風險。

惟國際金融情事快速變化，全球系統性風險與非系統性風險一旦快速增加，

政府基金持有部位之曝險將大幅提高，因此，在操作上，除了講求資產配置

外，在市場位處高檔時應該嚴加控管風險，非一味的追求高報酬。  

二、低波動投資(Low Volatility)及 SMART BETA 將是未來熱門投資方式。所謂低

波動，就是波動率低的商品，波動度低不一定是低報酬，且具有抗跌的效用；

SMART BETA 是從市場篩選出例如高股息、本益比低或者低波動的標的加

以投資組合。由於一般的基金皆侷限於貼近指標(Benchmark)作比較，但仍有

其他投資非以指標報酬為主，如何尋找其他長期穩定報酬的標的投資將是重

要的議題。 

三、本次參加研習成員來自亞洲政府或大型專業投資機構之操作人員，而授課講

師皆為盧米斯賽勒斯資深分析師或是經理人，在金融市場專業領域及學經歷

皆相當豐富，課程內容多樣豐富，除讓學員深入了解其投資的哲學與風格，

尤其更加著墨在固定收益專長領域的介紹以及風險控管的重要性，另外，成

員皆來自相同亞洲地區，對市場的看法與自我領域上的操作有一定的交流，

使得本次的研習獲益良多。 

四、在本次的受訓及參訪中，除了課程研習外，另外，安排旁聽了投資決策會議

以及參訪交易室，見識國際投資法人專業投資團隊在人員的配置與分工上相

當完整。由於政府的基金投資操作，除了投資人員金融專業知識外，加強專

業訓練亦不可或缺，建議多方參與此類資產管理公司辦理之研討會，對投資

操作上提供不同的思維，將對提升政府基金操作績效多有助益。 


