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BlackRock 

「客製化 MBS/ETF 訓練課程」心得報告 

壹、 前言 

職等奉派於 9月 16日至 9月 22日參加 BlackRock資產管理公司在美

國紐約舉辦之「客製化 MBS/ETF 訓練課程」。課程係由其內部人員以一對

一或多對一的方式直接對本行學員進行訓練，並視需要針對其中部分議題

進行深入討論。 

課程講師皆為 BlackRock（包括 iShares）集團經理人及研究人員，課程

主要分為 2 部分：進階固定收益課程部分，主要包括固定收益市場的概

觀、近期發展、市場結構、風險管理及未來展望、要素型投資在固定收益

商品的應用、交易流動性的解決方案、多資產投資的風險分散及評價、複

雜衍生性商品的交易策略、探討基礎建設債（Infrastructure Debt）、私

募債權（Private Credit）、MBS、新興市場債、中國債券市場、現金等各

固定收益資產級別的市場概況、交易策略及未來發展趨勢（部分課程因時

間與客製化 ETF 訓練課程重疊，故僅攜回相關資料），並安排學員透過視

訊方式參與 BlackRock 每日例行性的全球市場會議，瞭解該公司資訊分享

及投資決策的討論和形成過程。客製化 ETF 訓練課程部分，主要討論 ETF

市場架構、固定收益型 ETF運作機制、投資機構運用固定收益 ETF商品的

方法和實例、ETF交易策略、ETF的要素投資、ETF權重調整機制等。 

透過參與該等課程，學員得以瞭解固定收益及 MBS/ETF商品市場運作、交

易策略及風險管理等相關知識，並將該公司解讀過去市場情況及預測未來

市場發展時所運用的指標、資料來源及研究方法，做為日後研析市場交易

模式之參考。 
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貳、 固定收益 ETF市場 

一、 市場概觀 

（一） 據全球最大的 ETF發行商 BlackRock（即 iShares）估計， 2018年 9

月全球股債市值約 178.5 兆美元，其中 25 兆美元採被動型投資；全

球 ETF 市值約 4.9 兆美元（不包括 ETN 等其他交易所掛牌商品），其

中約 4 兆元為股票型 ETF，占全球股市市值 83 兆美元之 4.8%；債券

型 ETF 發展較為晚近，規模約 0.8 兆美元，占全球債券市值 95.5 兆

美元之 0.8%。 

（二） 依 ETF.com 網站統計，目前（截至 2018 年 11 月 13 日）在美國交易

所掛牌的固定收益 ETF共有 384檔，大致可分為主權債、公司債、市

政債、總和市場債和其他類別的債券 ETF，其中以總和市場債券 ETF

的規模最大、檔數也最多1。 

表一：美國交易所掛牌 ETF彙整表 

類別 標的 檔數 規模 

主權債

ETF 

公債 ETF 各年期公債 24 721 

TIPS ETF 通膨保護公債 13 411 

MBS ETF 機構發行 MBS 7 194 

國際債券 ETF 國際債券 33 421 

公司債

ETF 

投資級公司債 ETF 評等高於 BBB的公司債 64 1,120 

高收益債 ETF 評等低於 BBB的公司債 47 395 

混合證券型 ETF 
特別股、可轉債等具有股權

特性的債券 
15 323 

銀行放款 ETF 銀行對公司的主順位放款 5 117 

市政債 ETF 地方政府發行的債券 44 336 

總和市場債券 ETF 各類債券 81 1,778 

其

他 

貨幣市場型 ETF 貨幣市場工具 12 392 

槓桿/反向債券 ETF 債券相關衍生性商品 31 331 

主動型債券 ETF 由經理人自行操作 8 149 

合計 384 6,688 

資料來源：ETF.com 

                                                 
1
 「總和市場（Broad Market）」意指該 ETF投資範圍不僅限於特定資產級別，而是含括多種固定收益商品

級別的總合型 ETF。 
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二、 市場架構 

固定收益 ETF 的市場架構跟股票 ETF類似，多數固定收益 ETF 會連結第三

方（如 MSCI、FTSE或 State Street）編制的指數，以模擬指數報酬而非

報酬最大化為主要目標，並透過套利機制來維持初級市場價格與次級市場

成交價的一致；但因為固定收益商品所具備的若干特質，其在經營實務上

仍與股票 ETF 有相當的差異： 

（一） 市場參與者 

無論股票型或固定收益 ETF，除了發行人和投資人外，皆需以下交易

參與者共同維持交易順利運行： 

1. 交易所：提供 ETF次級市場交易的平台。 

2. 授權參與證券商（Authorized Participants, AP）：簡稱參與證券

商，通常由知名的主要證券商（Prime Broker）擔任，所謂「授權

參與」，意指該證券商有權直接向 ETF 發行人進行初級市場申購和

贖回，其他交易人則需透過該等證券商間接辦理，身分類似於公債

市場中直接參與競標的「主要交易商」。 

3. 流動性提供者（ Liquidity Provider, LP）或造市商 (Market 

Maker)：通常由參與證券商兼任，他們會依照當下對 ETF 淨值的估

算，在次級市場布置買賣限價單，提供交易流動性。買賣之間價差

（bid-ask spread）的幅度，除用於評估交易成本外，也常被視為

衡量 ETF 流動性的指標之一。2 

（二） 申購與贖回機制 

1. 申購：由投資人提供申購清單（Create Basket）的一籃子固定收

益證券，經由參與證券商，向 ETF 發行商辦理申購，換取等值的

ETF單位。 

2. 贖回：由投資人亦得以所持 ETF，透過參與證券商，向 ETF發行商

換回贖回清單（Redeem Basket）的一籃子固定收益證券。 

3. 固定收益 ETF的一籃子證券成分多且複雜，以美國資產市值最大的

跨市場債券 ETF：iShares Core U.S. Aggregate Bond ETF（代號

AGG）為例，其持有證券共計 7493 檔（不含現金），其中除貨幣市

場基金占 4.77%外，最大單一券別約僅占持有證券市值之 0.77%，

                                                 
2
 除買賣價差外，流動性的指標還包括平均成交量和市值、淨值間的價差等。 
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並包括許多次級市場流動性偏低的小型公司債。受限於流動性與交

易成本，實務上債券 ETF的申購人通常不需要提供申購清單上所有

的標的，僅需由參與證券商和 ETF經理人協商，依經理人需求提供

部分與清單債券相符，並與所申購金額等值的債券即可辦理申購。

至於贖回則相對單純，發行人受理贖回申請後，會依贖回清單上所

列證券，按比例以資產移轉方式撥轉至贖回人帳戶3。 

（三） 套利機制 

如同股票型 ETF，債券型 ETF 的套利機制對於次級市場訂價也具有關

鍵性的功能。ETF 分別擁有初級市場和次級市場的價格，初級市場淨

值來自 ETF 所持有證券的報價，次級市場價格則由 ETF的集中市場交

易產生，當二種價格出現落差時，套利機會就會浮現。概述如下： 

1. 當 ETF 市價高於淨值，立刻提供一籃子證券向發行人申購 ETF，同

時於集中市場賣出，實現套利。 

2. 當 ETF 市價低於淨值，立刻持 ETF向發行人申請贖回，換回一籃子

證券，並洽交易對手以市價出售該等證券。 

3. 許多固定收益商品採 OTC方式交易，且一籃子證券中有許多不易交

易的零券，很難用跟股票相同的效率拋售，不具專業能力的投資人

在「有行無市」的情況下只能折價求售，若輕易參與此種「套利」

交易，非但不能實現獲利，反而可能有虧損。因此，固定收益 ETF

的套利並非只是單純的數學計算，更包括了評價大量證券、取得良

好報價，以及商譽/規模經濟等綜合能力。從而，實務上套利交易

機會經常由參與證券商所掌握，主因在於其具有直接向發行人申贖

ETF的權利，其次也因為許多參與證券商也是國際知名的主要證券

商，具備良好的聲譽和買賣證券的專業技術。 

三、 固定收益 ETF 管理 

（一） 交易成本與追蹤誤差的最適化 

許多人對於債券 ETF 的經理有所誤解，認為「ETF 的經理人就像是連

著市場報價的機器人，只要照一定的規則被動操作，就可以領到薪

水。」實際上，股票型 ETF經理人的工作或許確實比共同基金經理人

單純，但固定收益 ETF並非如此。一個稱職的固定收益 ETF 經理人，

                                                 
3
對於不想逐一處分證券的投資人，參與證券商可提供出售證券的服務，惟此通常將產生額外的費用。 
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必須對於固定收益標的和 ETF市場，以及各種固定收益指數的運作與

調整，都具備豐富的知識和經驗，每天依此做出主觀的判斷，嘗試在

交易成本與追蹤誤差間取得最適化，並透過借券、降低交易成本或內

部交易等方式彌補管理費用支出，才得以達成追蹤指數的目標。 

（二） 固定收益 ETF管理的特殊性，主要在於其投資標的具有以下特徵： 

1. 固定收益商品多以 OTC方式交易 

如前述，OTC市場的流動性和價差都不如股票集中市場有效率，交

易員需要具備良好的交易技術和議價能力，以求壓低成本。一般而

言，聲譽良好的大型機構中經驗豐富且技術純熟的交易員，可以比

其他人得到更好的報價。也就是說，發行與經理固定收益 ETF具有

一定程度的規模經濟。 

2. 固定收益商品通常有到期日，而 ETF則無 

大多數固定收益指數會追蹤特定剩餘年限的標的，例如 10 年期美

國公債指數，可能會選擇追蹤剩餘 7-10 年間的公債報酬率，或維

持特定的平均到期年限，一旦到期日低於年限區間，就會從指數剔

除，改納入新的成分債券。固定收益 ETF經理人必須熟悉指數調整

的規則，預測會被納入指數的新券與會被剔除的舊券，以在指數權

重調整日正確的追蹤報酬。此外，對於其他固定收益指數的瞭解，

也有助於降低成本，例如集團若同時發行追蹤 4-7 年和 7-10 年公

債報酬指數的 ETF，在指數調整時，由 7-10 年公債指數淘汰的債

券，很有可能被納入 4-7年的指數，此時即可透過內部交易進一步

降低交易成本4。 

3. 固定收益指數含括標的眾多，且頻繁汰換 

持有全部固定收益指數含括的標的不符經濟效益，所以經理人通常

會採取「取樣」的方式來模擬指數報酬。以 BlackRock 為例，他們

採取「分層取樣法」（Stratified Sampling），將指數成分債券以

剩餘年限、信用評等、產業別等分組，於各組中挑選具有代表性的

券別，藉此模擬整體指數報酬。因為是以取樣的方式來模擬指數報

酬，固定收益 ETF經理人多半需要擁有自己的計量模型，計算成分

                                                 
4
 內部交易降低成本的方式，也被廣泛的運用在股票型 ETF 上，其差別在於，股票型 ETF 成分標的增刪，

不像固定收益 ETF那麼頻繁。 
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債券彼此間、與各要素間的相關性等因素，藉以選擇適當的代表標

的，並逐日微調個別標的持有比重。 

（三） 出借證券 

1. ETF長期持有大量證券，且交易周轉率低，這些特性使經理人得以

透過出借證券來獲取利益。借券收益對於 ETF 報酬率的重要性在

於，持有證券主要的報酬如資本利得與股利等，皆已被包含在指數

之中，而借券是 ETF 可以創造超額報酬的主要管道。實務上，ETF

的低成本率，有部分即是來自借券收益對於 ETF 管理成本的補償。 

2. 一般而言，固定收益商品的借券市場不如股票市場活絡，需求主要

集中在避險基金與反向 ETF 發行人等，此類投資人借入證券的考

量，除借券費用率外，也同樣重視券源的穩定性，因此持券穩定的

ETF是其券源的優先選擇之一。 

3. 出借證券雖然可以增加收益，但尋找借券交易對手需要專業的機構

協助撮合，從而產生相應的成本，也會面臨交易對手風險、擔保品

風險及收益再投資風險等，經理人可以透過交易對手信用管理、提

高擔保品品質及設定借券平均到期年限等方式管理上開成本與風

險。 

4. 另外，對於投資人而言，ETF的借券利益分可分為 2種層面，其一

來自前述經理人出借 ETF成分證券的收益，此類借券收益會直接反

映在 ETF 的淨值上；另外，長期持有 ETF的投資人，也可以自行出

借自身所持有的 ETF，進一步獲取借券報酬。 

四、 固定收益 ETF 的優點、缺點與相關批評 

（一） 固定收益 ETF近年逐漸成為機構投資人資產配置的選項之一，主要因

為其具有下列優勢（比較如下表）： 

1. 可以快速地建立廣泛的投資部位，包括部分流動性較低或風險偏高

的市場，如信用債權或新興債。 

2. 交易和管理成本普遍較低。 

3. 無須逐一評估個別公司的風險，節省人力成本。 

4. 流動性普遍優於其投資標的市場。 

5. 在稅務上較共同基金更具優勢5。 

                                                 
5美國對於資本利得課徵所得稅，於投資人出售證券時，需要繳交一定比率的稅款。由於共同基金在次級市
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表二：固定收益投資管道比較表 

 ETF 共同基金 自設投資部門 客製化管理 

獲利 追蹤指數報酬 追求報酬最大化 依投資目標 依契約內容 

主要 

成本 

次級市場價差，初級

市場手續費、基金管

理費用等 

申購手續費、管理

費用 

交易、風控等人員

養成及訓練、薪

酬、傭金 

管理費用（計入各

項服務之總和費

用） 

主要 

風險 追蹤誤差 
經理人過度交易、

個別證券風險 

內部控制及作業

風險、個別證券風

險 

代理人問題、個別

證券風險 

流動性 初級及次級市場 初級市場 視持有標的 視持有標的 

自由度 低，投資人決策僅限

於買進與賣出時點  
同左 完全自主 高 

稅負 較低 較高 一般稅率 客製化節稅服務 

（二） 固定收益 ETF也具有部分公認的缺點： 

1. 大量投資於發行最多債券的公司：許多固定收益指數仿照股票指

數，用標的證券流通市值作為權重基準，在固定收益 ETF 的領域，

此將導致以下反常現象：借最多錢的公司，反而會得到更多的投

資。此與一般債券投資人的風險評估基準相悖離。 

2. 無法迴避系統性風險：當經濟體進入升息循環時，固定收益 ETF幾

乎完全無法規避資產價值減損的風險，而且這種損失會立刻反映在

財務報表上。 

3. 無法提供確定的現金流入：傳統的固定收益商品，在沒有違約的前

提下，只要持有到期，都會有一筆確定的現金流入，但大多數 ETF

沒有到期日，無法預先確定未來出售時的價值。另外，投資傳統固

定收益商品時，可以選擇發放固定利率的標的，享有穩定現金流

入，但絕大多數固定收益 ETF的配息是浮動的。 

（三） 此外，固定收益 ETF在投資績效、風險以至於對市場的可能影響，也

受到部分論者質疑： 

1. 績效落後於債券共同基金 

資產管理公司 PIMCO指出，超過一半以上的債券共同基金績效超過

                                                                                                                                            
場交易頻繁，在基金資深買賣過程就已由聯邦課徵所得稅，而投資人辦理基金贖回時，又需要再對投資

收益課稅，從而提高交易成本。 
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債券 ETF，而且追蹤天期越長越明顯，此情形與股票共同基金和 ETF

的檢驗結果完全相反，這主要是反映股市和債市的若干差異： 

（1） 在美國市場，股票 IPO 成交量占總成交量僅 1%，但每年新發行

債券的成交量卻占整體市場 17%，這意味債券指數投資標的每年

都會面臨大規模的汰舊換新，大幅加重債券 ETF在指數權重調整

時的交易成本。 

（2） ETF 於調整權重時具有完成交易的義務，從而必須主動敲價，負

擔買賣價差的成本，固定收益標的以 OTC方式交易，買賣價差普

遍高於股票市場，對其交易成本亦生影響。 

（3） 債券市場上有超過一半以上的「非經濟目的投資人」

（noneconomic investors），如中央銀行、保險公司及銀行等，

報酬率大多低於整體市場平均，在此前提下，被動型操作僅追求

「指數報酬」的表現，就形同相對弱於市場平均獲利水準6。另

外，「非經濟目的投資人」可能因為政策或法規目的而必須買進

大量債券，這給予了交易對手更大的獲利空間。ETF 經理人受限

於被動投資策略，相對於主動型基金經理人，較難掌握該等利益。 

2. 影響市場訂價效率：當市場採被動投資的比重過高，可能會導致大

量資金被投入不適格的標的，以致證券價格發現的效率降低。論者

指出，此問題體現出股市和債市的另一重大差異：股市擁有大量的

投機交易者，債市則無。在股票市場，錯誤的訂價會以相對快的速

度被投機交易者發現，並透過市場機制修正；但在交易量相對不活

絡的固定收益商品市場，錯誤的訂價可能長期持續，此非但會影響

其他投資人的投資選擇，更可能鼓勵信用品質相對較差的公司濫發

債券，形成道德風險或逆選擇，最終並可能引發系統性風險。 

3. 影響標的市場流動性：固定收益 ETF盛行，提供交易人在集中市場

調整固定收益曝險部位的簡便管道，這個現象表面上雖然強化了市

場流動性，但卻也進一步取代了標的市場的交易需求，從而影響其

標的本身的流動性。在極端狀況下，這可能造成標的市場訂價能力

高度壟斷於少數機構手中－包括具有利益衝突的 ETF 的發行人本

身，這可能會造成另一種形態的代理人問題。 

                                                 
6
 簡言之，該論點主張扣除「非經濟目的投資人」績效後的平均報酬率，才是有效的 benchmark。 
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（四） BlackRock 對於外界對固定收益 ETF的質疑有若干回應： 

1. 目前全球股票型 ETF 占股票市值約 4.8%，過去一年間股票 ETF 的

規模看似雖仍快速成長，其實主要原因是來自市值膨脹，資金流入

已見放緩，顯見被動型投資的需求有其自然限制；目前全球債券型

ETF 占整體債券市值僅 0.8%，遠非足以釀成系統性危機的規模，

BlackRock並不預期固定收益 ETF會在未來某一天主宰固定收益市

場，只是提供投資機構（尤其是中小型投資機構）和個人一個不同

的投資選擇。對於部分投資人而言，比起花費時間心力追求超額報

酬的可能性，更好的選擇或許是直接選擇貼近指數報酬的 ETF。 

2. 在固定收益投資中採取被動投資策略並不是新鮮事，實際上，債券

ETF甚至不是固定收益市場中最大的被動投資者，許多退休基金和

主權基金的部分資產採用被動投資策略，且現階段規模遠高於固定

收益 ETF（實際上，固定收益 ETF業務人員的主要行銷對象之一，

就是這些機構），如果被動型投資可能會造成系統性風險，或許這

些機構才是應該被關注的焦點。 

3. 對於固定收益 ETF目前具有過度注資高槓桿公司、指數調整時交易

量過大，以及無到期日導致缺乏確定的現金流量等缺點，該公司和

指數編製公司已開始著手研究新種的指數和 ETF，例如有到期日的

固定收益 ETF，或以 ESG或其他原則取代傳統的證券市值作為權重

依據的 ETF等，期望滿足固定收益投資人不同的投資需求。 

4. 此外，該公司對於外界常有的疑問，也提出回應，彙整如下表： 

表三：固定收益投資管道比較表 

常見看法 BlackRock回應 

ETF不會比其成分標的

更具流動性 

實際經驗顯示，證券化會提供更高的流動性（MBS即

為一例），在壓力市況下，ETF會比自身平時或成分標

的有更高的成交量。 

在壓力市況下，ETF會

偏離指數價格 

在壓力市況下，ETF可能比成分標的更能反映真實價

格7，且交易也更為熱絡。 

                                                 
7在缺乏流動性的市況下，以固定收益商品的市場報價當作定價基準有失公允，所以此時參與證券商們對於
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ETF沒有足夠現金支應

大額贖回 

ETF通常以成分標的實物返還投資人，這也是它相對

共同基金能壓低成本的主因之一。8 

若流動性提供者停止套

利，ETF的價格會崩盤 

在此種極端市況下，ETF確實會形同封閉型基金，並

以折價交易，但標的市場在這種市況下受到的影響通

常更大，而這也是套利交易之所以中止的主因。 

ETF主宰了高收益債券

的定價 

高收益債 ETF大約僅持有高收益債市值的 3%，遠低於

共同基金的 30%，但 ETF確實為高收益債的訂價提供

了良好的基準。 

ETF在壓力市況下會面

臨擠兌風險，並造成系

統性危機 

ETF的資金結構並不具槓桿，所以不可能會有『擠兌』

發生；而 ETF實際上會降低系統風險，因為他降低市

場對槓桿籌資方式的依賴。 

 

                                                                                                                                            
一籃子 ETF實際價值的評估，反而可能更具參考性。 

8 實物返還主要是指發行人返還參與證券商的階段，參與證券商通常會提供買進和出售一籃子證券的服

務，所以投資人通常還是擁有以現金辦理申購贖回的選項。 
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參、 Blackrock iShares MBS ETF 簡介 

一、 基本資訊 

iShares MBS ETF9為美國 NASDAQ 證券交易所掛牌交易的指數型證券投資

信託基金(Exchange Traded Fund, ETF)，其基本資料整理如下表。 

表四、iShares MBS ETF 基本資訊 

基本資訊 

名稱: iShares MBS ETF 

發行人: BlackRock Fund Advisors 

掛牌證券交易所: NASDAQ 

追蹤指數 Bloomberg Barclays US MBS Index 

Bloomberg Ticker: MBB US Equity 

二、 發行與成交量 

截至本(2018)年 11月 29日止，iShares MBS ETF共發行 112.9 百萬單位，

其過去一年的平均日成交量為 621,027單位，以 11月 29日收盤價 103.06

美元計算，該基金之市值規模約 116.4 億美元，每日成交均量約 64 百萬

美元。而依據 Bloomberg提供資料，iShares MBS ETF的平均買賣價差約

0.01美元。 

三、 iShares MBS ETF 投資目標: 追蹤指數 (Index Tracking) 

iShares MBS ETF 為一被動操作型 ETF，基金經理人被賦予的目標是貼近

指數(Bloomberg Barclays US MBS Index)的表現，而不是試圖超越該指

數，依據 BlackRock 提供的資料，該 ETF 採用“Representative 

Sampling”的方式選擇具代表性的證券投資，使 ETF 能夠接近指數的表

現。 

                                                 
9
 iShares MBS ETF為美國上市投資 Agency MBS的 ETF中規模最大者，規模第二大的

Vanguard Mortgage-Backed Securities ETF市值約 72億美元。 
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圖二、iShares MBS ETF 持有者分布 

圖一、iShares MBS ETF 派息狀況 

四、 iShares MBS ETF 的派息狀況 

iShares MBS ETF 採取每月派息的股利政策，其股息的來源除投資 Agency 

MBS 所得的票息收入外，亦有債券價格上漲的資本利得。依照市價 103.06

計算，Bloomberg 估計投資 iShares MBS ETF 的收益率約 2.96%(圖一)，

低於直接投資 G2SF 4.0% TBA的 3.74%。 

五、 iShares MBS ETF 的投資人分布 

目前 iShares MBS ETF 主要由美國本地投資人所持有(95.92%)，以機構投
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資人占多數，而機構投資人中又以銀行與 Investment Advisor 等個人理

財顧問業者占多數，故該 ETF主要的最終持有者還是美國的個人投資人為

主(圖二)。 

六、 投資 iShares MBS ETF 的費用(管理費用: 9 bps) 

於 2017年 7 月 13日，iShares MBS ETF發行人 BlackRock Fund Advisors

宣布將該檔 ETF 的每年管理費用自 27bps 下修至 9 bps，但投資人於交易

所買賣該檔 ETF 時還是得付出買賣價差以及券商的手續費。 

因 iShares MBS ETF 之成交價格並不等於其淨值，若市場供需不平衡，其

實際成交市價可能大幅偏離淨值，惟針對大額投資人(係指 100,000 單位

以上)，BlackRock Fund Advisors 願與投資人以協商後的價格，向投資

人發行或贖回 ETF。 

七、 iShares MBS ETF 持有部位概況 

iShares MBS ETF 為追蹤 Bloomberg Barclays US MBS Index，持有部位

以 Agency MBS(含 TBA)為最多(96.293%)，但為維持流動性，該 ETF 亦持

有相當比例的現金部位及易變現的美國政府公債(圖三與圖四)。 

 

 

圖三、iShares MBS ETF 部位分布 
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八、 iShares MBS ETF 的績效與指數追蹤誤差 

截至本年 11 月 28日止，iShares MBS ETF的 3年期與 5年期年化報酬率

分別為 0.83%與 1.83%，較同期間指數的 1.10%與 2.05%為差(圖五)。 

以 2015年 11月至 2018年 10月約 3年的月資料計算，iShares MBS ETF 對

指數的追蹤誤差( Tracking Error)達 0.498%，且呈現債券價格下跌時誤

差偏大的狀況，代表 iShares MBS ETF於不利的情境下更易表現較指數為

差。 

 

圖四、iShares MBS ETF 持有部位明細 

圖五、iShares MBS ETF Performance 
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肆、 BlackRock Agency MBS 投資特色介紹 

一、 管理資產規模夠大，足以產生規模經濟 

至本(2018)年 6 月 30 日止，BlackRock 主動操作固定收益團隊共管理總

金額達 1,480 億美元的資產證券化商品，其中 759 億美元為 Agency MBS

部位，而負責本行 MBS委外部位操作的 Long-Only U.S. Mortgage Team，

其直接管理追蹤 MBS指數的委外部位總金額達 169億美元。 

二、 相較其他業者，BlackRock於 MBS的資源配置更加充裕 

2008年金融危機後，聯準會多次以購買 Agency MBS的方式實施量化寬鬆，

以提振美國經濟，壓縮了 MBS對美國公債的利差，使其相對於投資等級公

司債等替代商品不具吸引力，多數資產管理業者選擇減碼 MBS，轉投資公

司債等商品，故多數資產管理業者金融危機後擴大信用投研團隊，大力加

碼相關資源，而 Agency MBS團隊變得相對較不受重視。 

但 BlackRock 的情況有所不同，自創立起該行就以 Agency MBS 為核心操

作商品，即便多數資產管理業者降低對 Agency MBS 的投資，BlackRock

仍憑藉其先進者優勢，不間斷的投資升級資訊系統、研發先進模型，並維

持高度專業分工且大規模的人力配置。 

目前 BlackRock 僅 Agency MBS投資前台的人力配置就多達 12 人，除團隊

圖六、BlackRock Agency MBS 資產配置圖 
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領導人外，負責核心部位配置的 Long-Only U.S. Mortgage Team 共有 3

名經理人，負責 Agency CMO與其他特殊 MBS策略操作的 Agency Mortgage 

Alpha team則有 6名成員，此外尚有 2人負責建置 Agency MBS 團隊專屬

的投資分析工具。 

前述人力配置尚不涵蓋市場風險與計量分析團隊負責 Agency MBS 市場風

險控制的 3 名分析師，2 位 MBS 策略研究員與數位專門負責執行 MBS TBA

與 Specified pool 交易的交易員。 

三、 不仰賴明星經理人，採用團隊決策的投資模式 

與 PIMCO 或其他資產管理業者自投資銀行或同業網羅明星交易員與經理

人的做法相異，BlackRock多數經理人為自家多年內部培養，不但對公司

文化與投資系統模型等知之甚詳，彼此間更有多年合作經驗，此有助於團

隊決策文化的形成與績效的穩定性，例如負責本行委外部位操作的主要經

理人 Mathew Kraeger 已於 BlackRock工作達 18年之久。 

四、 BlackRock Long-Only MBS投資策略介紹 

（一） 投資組合建構 (Portfolio Construction)  

1. Active Benchmark Management 

（1） 建立投資組合的骨架 

此為 BlackRock建構 MBS投資組合的第一個步驟，BlackRock MBS

操作團隊會定期依據對不同發行機構、發行年期、票面利率Agency 

MBS的市場看法，更新調整不同機構、年期與票面利率 Agency MBS

配置的最佳權重，形成團隊共識下的最佳 Agency MBS 資產配置範

本(Model Portfolio)，再依此建置個別投資組合。 

（2） 債券選券 (Security Selection) 

BlackRock 在建構與最佳化 MBS Index 追蹤的 MBS 投資組合時，

直接以 MBS Specified pool為主軸切入，也就是一開始就以包括

房貸餘額 (loan balance)特定資產池等高價差 (pay-up)的

Specified pool 作為投資組合的組成基礎，再配合 TBA 市場的市

況，以 TBA Dollar Roll策略與低價差 Generic pool 作為輔助，

故旗下基金經理人與交易員投注相當心力於 bottom-up 的

Specified pool 選券。 
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（3） Agency MBS Trades 

BlackRock 亦從事短期相對價值交易來獲取超額報酬，惟該行對

風險控管甚為嚴謹，不但須預先以書面載明交易的進出場條件、

目標獲利與不同風險情境應如何處理等詳細交易規劃，每筆交易

的加碼額度亦需與所承擔風險連結，以求能善用每單位的風險預

算，提高投資組合的 Information Ratio。 

2. Out of Benchmark Expressions 

若投資準則允許經理人使用非 Agency MBS 的投資標的來提升投資

組合績效，負責部位配置的 Long-Only U.S. Mortgage Team 經理

人會善用 BlackRock豐富的內部資源，將部分部位與風險預算配置

於 Agency CMO、Agency CMBS與高信評 ABS等商品，由專門的產品

經理人進行操作，以期能分散投資組合風險或提升收益率。 

此類策略近期的範例為本年 2月份時，美元 LIBOR對 T-bill rate

等短天期無風險利率的利差急速擴大，於投資準則允許持有高信評

ABS 的委外投資組合中，BlackRock 經理人以 TBA Dollar Roll 配

對 AAA信評短天期 ABS債券的組合交易來取代原先的 Generic Pool

配置，取得了較佳的總報酬率。 

（二） 風險管理 (Risk Management)  

BlackRock 目前使用自行開發的 Aladdin 投資交易風控平台，而這個

平台將風險分析、部位管理、證券交易以及投資分析結合在同一個系

統上，這不但簡化了投資行政流程，降低作業風險，更提供了前台經

理人與風險控管單位一致的對話基礎。 

（三） 投資決策過程結合量化的模型產出與市場資訊 

雖然 Aladdin 平台所使用的計量模型相當成熟，且定期與當前市場實

況校準，BlackRock 經理人仍多方蒐集如市場供需狀況等與模型參數

無關係之投資情資，以增進決策的品質，提升投資績效。 

（四） 不以利率方向性押注為主要超額報酬來源 

BlackRock 經理人表示，該行 MBS操作團隊認為客戶委託代操 Agency 

MBS 部位，並非要透過他們來進行難以有效預測的利率多空方向壓

注，而是希望能透過 BlackRock 在 Agency MBS 產品類別上的專業取

得較高的風險調整後收益(Risk adjusted return)，故 Long-Only U.S. 
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Mortgage Team 經理人會盡量避免不必要的利率方向性部位押注。 

（五） 投資績效 

截至本年 6 月 30 日止，與 Bloomberg Barclays Mortgage Index 相

較，BlackRock Agency MBS 扣除費用前的 3年期與 5年期的年化超額

報酬分別為 30bps 與 44bps，投資組合對指數的追蹤誤差(Tracking 

error)約介於 15bps至 20bps間，Information Ratio約 2.0左右。 

 

圖七、BlackRock Agency MBS 有效報酬圖 
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伍、 心得及建議 

一、 ETF近年的蓬勃發展，與投資人財務理論知識的增長頗有相關，作為一種

追求市場報酬β而非超額報酬α的商品，其理念及內涵與經典的財務理論

CAPM 及效率市場假說皆可相互呼應；經過長期統計的驗證，也發現大多

數股票共同基金，長期而言無法擊敗股票型 ETF的經營績效，在財務理論

和實際數據的雙重背書下，越來越多的資產管理者選擇採用被動型投資策

略。根據 BlackRock 統計，全球已有高達 25 兆美元（相當於全球股債市

值 14%）的資金採取被動型投資策略。此現象的微妙之處在於，當越多人

相信效率市場假說等財務學理論，不關注個別公司的實際經營情況，而直

接將資金透過 ETF投入市場，此種盲目信任市場效率的結果，卻反而可能

會影響市場效率。誠如經典的賽局理論笑話所述：「開車不看路非常安全，

除非遇到另一個不看路的駕駛」，當下市場或許還處在「不看路」很安全，

甚至相對有利（節省成本）的階段，但如果未來有一天資本市場充滿了「不

看路」的投資人，那效率市場假說是否還能成立，又此情形對資本市場以

至於總體經濟穩定是否將產生影響，值得進一步深思。 

二、 新種的固定收益 ETF或將影響我國現行資本管理的規範。以課稅為例，我

國稅法目前停徵證券交易稅，股票或 ETF的稅負集中於配息。假設有一檔

ETF 選擇將所有獲配股息進行再投資，而不再次配發予投資人，則該 ETF

或將在稅務成本上占有優勢；又如我國現行外資管理制度下，外資持有固

定收益商品等不得超過其匯入資金 30%，是我國資本移動管理重要的規定

之一，但若市場出現以短天期債券/商業本票為投資標的的 ETF，則規定

應如何修正，而標準又應如何設定，都將成為主管機關的考驗。上述 2類

ETF皆已有在美國交易所掛牌之實例，如經業者引進國內，相關主管機關

宜預作應對措施。 

三、 經研析，iShares MBS ETF 於投資實務上尚有下列限制： 

（一） 投資人需承擔評價風險 

由於 iShares MBS ETF 於 NASDAQ 上市掛牌，且有公開成交價格和相

當流動性，買入後需按交易市價評價，故持有 iShares MBS ETF 需承
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擔評價風險。 

（二） 對大型機構投資人而言流動性仍嫌不足 

每日約 64 百萬美元的成交量對個人投資人而言相當充足，但對大型

機構法人而言仍嫌不足，且雖然 BlackRock Fund Advisors 願以議價

的方式提供大額流動性，但其報價透明度仍屬未知。 

（三） iShares MBS ETF 的機制不利投資人長期持有 

iShares MBS ETF 的投資目標為盡可能地貼近指數的表現，但因收費

以及需維持一定現金部位等因素，長期持有該 ETF 的報酬必定遜於

Bloomberg Barclays US MBS Index，再加上其月追蹤誤差達 0.498%，

且表現並未超越指數，iShares MBS ETF 現階段並不適合大型機構投

資人以長期持有方式投資。 
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