
i 
 

行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書 

（出國類別：其他） 

 

 

 

參加聯行舉辦之「Fixed-Income 

Markets and Investment 

Solutions」 

心得報告 

 

服務機關：中央銀行 

姓名職稱：蔡文豪四等專員 

        李禹彥辦事員 

派赴國家/地區：美國洛杉磯 

出國期間：108年 10月 26至 108年 11月 03日 

報告日期：108年 12月 13日 

 

  



ii 
 

內容 

壹、 前言 .......................................................................................................................... - 1 - 

貳、 新興市場債券投資展望 ................................................................................................. - 2 - 

一、 美國債券殖利率未來恐陷入負利率 .................................................................. - 2 - 

二、 新興市場國家基本面持續好轉且債券收益佳 .................................................. - 3 - 

三、 美中貿易戰對新興市場國家帶來風險 .............................................................. - 5 - 

四、 國際資金流動有利新興市場國家 ...................................................................... - 9 - 

參、 環境、社會及公司治理(ESG )投資 ............................................................................... - 13 - 

一、 全球 ESG 投資者發展近況 .............................................................................. - 13 - 

二、  ESG 債券市場簡介…………………………………………………………… -15- 

  三、  ESG 投資策略應用……………………………………………………….-21- 

肆、 心得與建議 ............................................................................................................ - 26 - 

 



- 1 - 
 

壹、 前言 

      職等奉派參加聯行資產管理公司於美國洛杉磯舉辦之固定收益訓練

課程，參加學員主要為該公司交易對手及客戶，包含來自各國之央行、投行

及保險公司。本次參加第二週之訓練課程內容涵蓋全球信用市場展望、新興

市場債券投資組合管理、環境、社會與公司治理（ESG）債券介紹、固定收

益風險管理及資訊系統安全等課程，並邀請美國前 San Francisco Fed 官員，

現任職於聯行之 Michael J. Bazdaric 博士講解當前全球低利率所面臨之挑戰。

於課程之外亦安排學員進行投資決策競賽，引導學員討論投資決策並了解決

策形成邏輯。整體課程內容有助於深入了解全球信用市場、新興市場債券及

環境、社會與公司治理（ESG）債券投資組合管理。 

    本報告共分為四部分，第一部分為前言；第二部分為新興市場債券投資

展望；第三部分為環境、社會及公司治理投資；第四部分為心得與建議。  
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貳、 新興市場債券投資展望 

一、 美國債券殖利率未來恐陷入負利率 

(一) Fed 於經濟衰退期間降息幅度大 

Fed 於 2001 年及 2007 年至 2009 年之兩次降息週期，降息幅度皆

高達550 bps(圖1)，若之後遇經濟衰退時Fed降息幅度與先前相同，

則美國貨幣政策基準利率將為負。 

圖 1 Fed 近 2 次降息幅度大 

 

(二) 主要先進國家債券呈現負利率將為常態 

全球經濟成長不確定性越來越高，美中貿易緊張情勢將使先進國家

經濟成長持續不振，迫使主要國家央行採行更加鴿派之貨幣政策以

減少經濟下行風險，聯行認為除了美國之外，將會有越來越多先進

國家步上德國與日本後塵，其未來之 10 年期公債殖利率恐將為

負。 

(三) 小結 

在主要先進國家債券殖利率持續探底，甚或呈現負利率狀況下，聯
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行認為，投資組合若欲維持以往收益，將來標的勢必得減少主要先

進國家債券，增加其他較高收益產品投資。 

二、 新興市場國家基本面持續好轉且債券收益佳 

(一) 新興市場國家債務負擔較低 

先進國家經濟體自金融風暴以來，為走出經濟衰退泥淖，大量以政

府財政政策刺激經濟成長，致政府債務占 GDP 比重節節上升，目

前已超過 100%。而新興市場經濟體政府債務則相對穩定，自 2000

年迄今，政府債務占 GDP 比重多在 40%至 60%區間(圖 2)，若單以

政府債務占比而言，新興市場國家債務負擔較低，因政府債務過高

而無法償付之違約風險較低。 

圖 2 新興市場債務比較低 

 

(二) 新興市場國家外匯存底高 

受惠於經濟成長強勁加上人口結構與已開發國家相比較為年輕化，

勞動力充足等因素，新興市場國家近幾年來外匯存底快速累積，以
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中國而言，外匯存底占 GDP 比例達 160%，而許多位於東南亞或是

南美洲如泰國、菲律賓及祕魯等國家，外匯存底占 GDP 比例皆接

近或是高於 40%以上(圖 3)。而已開發國家中外匯存底相對較高之

日本，與其相比，相對較為遜色。 

圖 3 新興市場國家外匯存底高 

 

(三) 新興市場國家債券收益率高 

以 JP Morgan 新興市場當地貨幣主權國家債券指數而言，目前存續

期間約為 5.5 年，報酬率超過 5%(圖 4)，收益明顯優於類似存續期

間之 US Aggregate 指數(存續期間:約 5.8 年，報酬率約 2.2%)。 

圖 4 新興市場國家債券收益率高 
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三、 美中貿易戰對新興市場國家帶來風險 

(一) 貿易戰影響供應鏈使全球產出較無效率 

美中貿易戰肇因於美國欲以關稅解決與中國存在已久之複雜經濟

及政治問題，目前已使全球貿易保護主義興起，對全球經濟發展主

要有兩層面影響，第一，使全球供應鏈因而重組，影響製造業生產

效率，若貿易戰越演越烈，據國際貨幣基金(IMF) 估計，對已開發

國家將產生超過 2%經濟成長衝擊，而對新興市場國家則有超過

0.5%之影響(圖 5)。另外，因貿易戰所產生之不確定性，將降低企

業負責人對未來景氣信心而減少企業固定資本投資，長期而言對已

開發國家將產生約 0.3%經濟成長衝擊，而對新興市場國家則有超

過 0.4%之影響(圖 6)。 

 圖 5 供應鏈重組影響經濟          圖 6 投資減少影響經濟 

 

(二) 美中貿易戰受惠之新興市場國家 

渣打銀行認為，美國對中國施加關稅使中國對美國出口減少，對新

興市場影響將有三個層面。第一層面，生產中間財，作為中國出口
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美國產品之生產供應鏈國家，將因中國出口衰退而減少對中國出

口，此將導致該等國家經濟衰退。第二層影響，本身之出口美國產

品與中國為競爭關係國家，將因取代中國對美國出口而受益，反有

利該等國家經濟成長。第三層影響，於全球產業鏈中，位於對中國

具有出口競爭關係國家之產業鏈，將可因而受惠。渣打銀行假設未

來美國全面對中國加徵 25%關稅，中國對美國出口減少 40%情況

下，越南、墨西哥、馬來西亞及泰國等國家因與中國為出口競爭關

係而受惠最多(圖 7)。 

圖 7 貿易戰對各國影響不一 

 

另渣打銀行以 2018 年 10 月至 2019 年 8 月經濟資料估計，實證研

究中發現，美中貿易戰期間，獲益最多國家為越南、墨西哥及台灣

等以製造業商品出口美國之國家(圖 8)，與理論預測相差不大。 
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圖 8 實證顯示越南、墨西哥及台灣受惠於貿易戰 

 

(三) 美中貿易戰受害之新興市場國家 

美中貿易戰若持續延燒，中國經濟成長更進一步放緩，將使其包含

原油及金屬等原物料進口減少，衝擊以出口原物料為主國家，未來

若貿易戰持續擴大，則下列新興市場國家應避免投資(圖 9)： 

1. 沙烏地阿拉伯、阿曼及巴林等中東產油國 

沙烏地阿拉伯財政支出主要以原油出口支應，據 IMF 估計，

原油價格須達每桶 80 美元，沙烏地阿拉伯政府方能達成財政

平衡目標。近年因原油價格下滑，該國財政狀況已有惡化跡象，

據該國政府自行估計，財政赤字將自 2019 年占政府 GDP 4.7%

上升至 6.6%，若貿易戰延燒致油價進一步下滑，則沙烏地阿

拉伯之財政狀況恐更加艱難，中東地區同樣以原油出口為主之

阿曼及巴林等國，亦陷同樣困境。 
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2. 蒙古國 

蒙古國出口至中國原物料總額占其出口量 90%，對中國之出口

依賴度極大，蒙古國之出口將受貿易戰影響甚大。 

3. 拉美原物料出口國 

位於南美洲以出口銅礦及其他原物料商品之智利及祕魯，為小

型開放新興市場經濟體，出口為主要經濟成長來源。另外，厄

瓜多、委內瑞拉及哥倫比亞等拉美產油國，近期因油價下滑而

影響經濟成長，上述拉美國家，受中國經濟成長影響大，若美

中貿易戰延燒，應避免投資。而同樣位於南美之巴西，雖亦以

出口原物料為主，但經濟體大且較為封閉，受中國影響較小，

另外墨西哥雖亦為原油出口大國，然而近年已大力減少對原油

出口依賴，大力發展製造業，美中貿易戰雖對其原油出口產生

不利影響，然而其製造業又可受惠於對美國出口增加，整體影

響較為中性。 

圖 9 依賴原物料出口國家 

 

Latin 
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四、 國際資金流動有利新興市場國家 

(一) 新興市場資產報酬率佳，本年 11 月已轉為資金淨流入 

新興市場截至 2019 年 11 月底，不論股票市場、信用債券市場或當

地幣別債券市場，皆有超過 6%以上報酬率。外匯市場方面，新興

市場貨幣於相同期間則有約 2%之報酬率(圖 10)。高額之資產報酬

率吸引大量資金流入新興市場，國際資金則自本年 11 月起由淨流

出轉為淨流入(圖 11)，Barclays 預估於 2020 年底前，資金將可持

續流入新興市場。 

圖 10 新興市場資產報酬率佳      圖 11 近期資金流入新興市場 

 

依據 Barclays 新興市場指數，當前新興市場貨幣以金融市場狀況衡

量，匯價明顯偏低(圖 12)，新興市場金融商品標的，長期投資價值

浮現。Barclays 預期 2020 年全球經濟表現將與 2019 年相仿，成長

動能疲弱但又不至陷入衰退，為適合投資新興市場資產之經濟環境。
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於經濟成長疲弱情況下，包含 Fed、ECB 及 BOJ 等全球主要央行，

須維持相對寬鬆之貨幣政策避免景氣進入衰退，全球債券殖利率恐

將持續偏低。據 Barclays 資料顯示，流入新興市場當地幣別債券市

場之國際資金，與美元除外之負利率債券金額呈現正相關(圖 13)。

Barclays 認為低利率環境下，成熟國家資產投資報酬率偏低，此時

新興市場投資標的，因具風險溢酬而有較高報酬率，可吸引國際買

盤湧入。在全球經濟成長不至陷入衰退情況下，可避免投資人因恐

慌而將資金匯出新興市場。 

 圖 12 新興市場匯價偏低     圖 13 新興市場資金與負利率債券 

 

新興市場投資商品，如匯率、股票及債券，於市場波動較小時，投

資人常因風險較低而加碼投資。若以 Standard Charter 新興市場外

匯波動度指數為例，該指數自 2018 年年底之高峰約 14 點，下降至

目前僅約 8 點(圖 14)，而新興市場股價指數 5 日平均波動度，亦自



- 11 - 
 

2018 年年底之高峰約 27，下降至目前僅約約 16(圖 15)，新興市場

近期不論外匯或是股票市場，波動度皆有明顯下降，可望吸引國際

資金進一步流入。 

圖 14 新興市場匯價波動走低       圖 15 新興市場股價波動降低 

 

(二) 日本政府退休投資基金（GPIF，Government Pension Investment Fund）

可望增持新興市場債券 

日本政府退休投資基金為全球最大的退休基金，總資產高達 1.5 兆

美元，於 2014 年 10 月訂定四大投資類別限額，分別為國內債券，

投資比例為 35%±10%；國內股票，投資比例為 25%±9%；國外債

券，投資比例為 15%±4%；以及國外股票，投資比例為 25%±8%。

而 GPIF 近年受日本低利率政策影響，本土投資商品無法提供足夠

收益支應退休支出，積極往海外尋找標的，海外投資占整體投資比

例逐年上升，自 2014 年度之 27%上升至 2019 年之 44%(圖 16)。而

GPIF 於 2019 年 10 月 1 日宣布，經過匯率完全避險過後之海外投



- 12 - 
 

資債券，可歸類為國內投資債券，市場投資人認為 GPIF 此舉乃為

將來增加海外債券投資鋪路。 

   圖 16 海外投資比例上升 

 

截自 2019 年 6 月為止，日本政府退休投資基金投資海外債券金額

已達 2690 億美元，占總資產之 18%，海外債券之投資空間僅餘

1%，而國內債券投資金額約為 4010 億美元，約占總資產之 32%，

距投資上限之 45%，尚存充裕之空間(圖 17)，此次調整投資組成分

類，國內債券所剩餘之投資空間，可轉移至包含新興市場在內之國

際債券投資，為新興市場債帶來大量買盤。 

圖 17 GPIF 各類投資商品比例 
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新規定下，日本政府退休投資基金將多出總資產 13%之經過匯率完

全避險過後之海外投資債券空間，以其總資產 1.5 兆美元計算，可

增加近 2000 億美元投資額度。另未經匯率避險過後之海外投資債

券額度，則將多出總資產 2%之投資空間，約 300 億美元之額度。

至 2038 年，GPIF 每年約有 105 億美元日圓債券到期(圖 18)，新制

度多出之額度，將可使 GPIF 增加新興市場債券投資，預計投資金

額將可由目前之 20億美元投資，大幅上升至 2024年之 320億美元。 

圖 18 GPIF 每年平均有 105 億美元日圓債券到期 

 

參、 環境、社會及公司治理(Environmental, Social and Corporate Governance, 以下簡稱ESG )

投資 

一、 全球 ESG 投資者發展近況 

(一) 保險公司 

有 6%之保險公司將 ESG 因子納入投資決策中，其中以 EMEA 地

區最高，甚至在 EMEA 地區有 14%以 ESG 作為主要投資決策考

量。 
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圖 19 保險公司趨勢 

 

(二) 中央銀行 

有 ESG 政策的中央銀行從 2017 年 46%成長至 2019 年 60%，其中

有16%特別專注在氣候變遷上，然而60%是使用廣泛的ESG政策。 

圖 20 中央銀行趨勢 

 

(三) 主權財富基金 

有 ESG 政策的主權財富基金從 2017 年 11%成長至 2019 年 20%，

其中有 65%應用在固定收益投資上。 

圖 21 主權財富基金趨勢 
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二、ESG 債券市場簡介 

目前主要歐、美、日、加、紐澳等五地區之 ESG 整體投資市場規模已

高達 30 兆美元，過去兩年成長了 34%。此外，ESG 債券市場已越來越

成熟，未來似可成為固定收益投資者的重要一角。目前在外流通之 ESG

債券市值為 5,840 億美元，占總體債券比重為 0.6%。2018 年 ESG 債券

發行量占總體債券發行量為 2.6%，高於 2017 年之 2.0%。 

圖 22 ESG 債券與全球債券發行比重 

 

(一) ESG 債券種類 

1. 綠色債券 

據國際資本市場協會(International Capital Market Association, 

ICMA)原則指出，綠色債券為將發行債券所得資金專門用於綠

色項目之債券，其與一般債券之金融商品運作概念並無不同。

綠色項目包括減緩及適應氣候變遷、生物多樣性保護、汙染治

理、自然資源永續經營、節能設備、水資源管理……等。此外，

綠色債券又分為四種類型： 
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(1) 標準綠色用途債券(Standard Green Use of Proceeds Bond) 

投資人對此債券發行者有直接追索權。此類別債券不指定

發債用途，僅要求發行人將所得資金運用於綠色項目，並

設置內部監管機制，對資金用途進行追蹤與報告。例如，

2007 年歐洲投資銀行(EIB)發行氣候義式債券；2008 年世

界銀行與瑞典北歐斯安銀行(SEB)共同發行首檔命名為綠

色債券的債券。 

(2) 綠色權益債券(Green Revenue Bond) 

綠色權益債券係指為了特定綠色基礎設施(太陽能電廠、

風力發電廠等)所發行之債券，其支付債券本息來源為投

資計畫之收益。投資者對發行人無債務追索權。例如，2015

年，愛荷華州政府(Iowa)發行綠色權益債券，並將所得資

金用於廢水處理。 

(3) 綠色專案債券(Green Project Bond) 

此債券類型籌得資金直接用於一個特定綠色投資計畫，投

資者追索權僅限於該特定計畫資產與收益，發行人可能無

須負擔償債義務。例如，2017 年加拿大阿特斯太陽能公

司於日本發行綠色專案債券，此所得資金用於建立日本當

地太陽能發電廠。 
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(4) 綠色證券化債券(Green Securitised Bond) 

綠色證券化債券由特定資產(太陽能光電系統、節能設備

等)進行擔保，並以這些資產所產生的收益作為還款來源，

而債務追索權僅限於擔保資產。例如，2014 年夏威夷州

政府發行以太陽能板與其他能源為擔保品所發行之綠色

證券化債券。 

2. 永續債券(Sustainable Bonds) 

永續債券發行所籌資金主要用於執行具有環保效益及社福效

益之計畫。例如，HSBC Holdings 於 2017 年 11 月發行 10 億

美元永續債券，所得資金用來支持健康福祉、優質教育、改善

飲水設備及衛生設備、清潔能源。 

3. 社會責任債券(Social Bond) 

社會責任債券所得資金用來支持特定社會項目，此社會項目為

解決特定社會議題，促進弱勢族群之福祉。例如，食品安全、

創造就業、社會經濟發展。 

(二) ESG 債券市場發展近況 

1. ESG 債券市場規模逐漸成熟 

ESG 債券發行量從 2012 年 3.2 億美元逐年增加至 2017 年高峰

1,730 億美元。然而 2019 年發行量預估會達到 2,200 億美元。 
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圖 23 ESG 債券發行量 

 

2019 年 1-6 月份，ESG 每月發行量皆高於前三年之月平均。

一月份發行量為 232 億美元，成長高於前三年之月平均 118 億

美元之 100%；三月份為 ESG 發行量之淡季，僅高於前三年月

平均 10%；然而五月份之發行量為歷史高點，發行量來到 350

億美元，足足高於前三年平均 175%。 

圖 24 1-6 月份 ESG 債券每月發行量 

 

2. ESG 債券多元化 

ESG 債券市場目前仍為綠色債券為主，2019 年占總發行量之
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比重為 83%。惟近年來社會責任債券與永續債券比重有逐漸提

升。永續債券 2019 年上半年發行量為 130 億美元，占總發行

量 10.60%，相比 2018 年 7.85%，有增加的趨勢。然而社會責

任債券比重為 6.3%與 2018 年相同，發行量為 80 億美元。 

圖 25 ESG 債券發行類別 

 

3. ESG 債券發行地區近況 

ESG 債券主要發行地區來自於歐洲，2017 年發行量為 700 億

美元，2018 年發行量為 780 億美元。其中以法國及荷蘭為最

大者，兩國 2019年上半年已經超越本身2018年整年之發行量。

且 2018 年有越來越多發行者參與 ESG 債券發行，全球增加

177 個第一次發行 ESG 債券之發行者。另外，其中有 8 個新

國家參與，包含愛爾蘭及葡萄牙。 
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圖 26 ESG 債券發行國家 

 

4. ESG 主權債券 

近年來許多國家政府發行 ESG 主權債券以投資環保相關項

目，分別有波蘭、比利時、法國、南韓及荷蘭……等。2017

年 ESG 主權債券發行量為 93 億美元，2018 年發行量成長 75%

達到 162 億美元，2019 年上半年發行量已達到 180 億美元。

2019 年主要的成長動能來自於荷蘭政府，該政府從 2019 年開

始，計畫每年通過 ESG 主權債券募集 50 億歐元，並將所籌資

金用於永續性發展投資，包含再生能源運用。荷蘭是第一個發

行 AAA 評級 ESG 主權債券的國家，此舉將使越來越多高評等

之國家發行 ESG 主權債券，使 ESG 主權債券市場越來越成

熟。下圖為近年來發行 ESG 主權債券之國家。 
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圖 27 近期 ESG 主權債券 

 

三、ESG 投資策略應用 

(一) ESG 投資方法 

1. 主題式 ESG 投資 

不同於整合式 ESG 投資，主題式強調將特定因子納入投資決

策之中，例如氣候變化、多樣性。主題式 ESG 投資有兩種方

式，一種為排除性選擇，另一種為正面性選擇。 

(1) 排除性選擇(Negative Screening) 

當某些公司所從事之產業、生產活動與投資者價值相衝突
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時，投資者會在投資組合中篩選掉這些公司。常見的排除

類別為菸酒、武器、賭博商、軍火商。 

(2) 正面性選擇(Positive Screening) 

投資人以 ESG 及財務績效作為判斷依據，在某個特定產

業類別中挑選表現最佳的標的。這種方法需要更深入的了

解產業，以辨別在該產業中，哪些因子可以被拿來作為判

斷之依據，並根據此因子來進行標的之挑選。 

2. 整合式 ESG 投資 

ESG 整合投資係指將 ESG 因子納入整個投資決策中，但未特

別專注在某單一因子上。實際應用在投資決策中，將因不同投

資者而有所差異，例如有些經理人使用量化分析，有些則使用

質量分析；有些使用第三方數據分析，有些則專注在特定的資

產去使用。 

圖 28 ESG 投資方法 
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(二) ESG 因子應用於信用風險分析 

一般的信用風險分析主要是以財務面為主(產業展望、商業模式及

策略、現金流來源、產業競爭力……等)，然而聯行將 ESG 因子融

入傳統信用風險分析，可以更全面的降低信用風險。聯行 ESG 評

等步驟如下： 

1. 首先聯行會大量研讀該標的之 MSCI 的產業報告及其他相關

ESG 因素之資料，緊接著建立產業架構引導信用風險分析過

程。 

2. 確認關鍵 ESG 因素並建立 ESG 相關子因素清單，該子因素清

單主要會影響主因子評級。 

3. 建立 ESG 相關子因素清單後，開始確認子因素對主因素之相

關性程度。 

4. 透過其他資料及管理層參與去評估會影響該標的現金流及信

用風險之質化和量化因子。 

5. ESG 評等結果將上傳公司內部資料庫並定期重新檢視評估。 
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圖 29 聯行 ESG 評等步驟 

 

(三) ESG 應用於國家主權信用風險分析 

傳統的主權信用風險分析的標準方法注重在該主權之債券可持續

性，即該國家經濟成長速度是否大於債務成長速度。此分析方法專

注於短期的經濟政策及經濟成長，而忽略了更長期的經濟發展及可

持續性。聯行認為將 ESG 因子融入傳統信用風險分析，可以更全

面更長期的來分析該國家之信用風險。因此一個國家有良好的 ESG

相關因子管理，就能更容易達成其經濟目標。聯行認為使用 ESG

主權信用風險分析時，有下列幾個準則： 

1. 國家的經濟成長及穩定主要受國家治理而影響 

國家治理為經濟成長及發展之重要基石，審慎的財政及監管政

策可以有效持續性的促使經濟成長，惟須有良好的領導者、公

眾信任、財政透明度以及有效的控制貪腐來維持。 
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2. 環境及社會因子對經濟成長之重要性 

天災往往會造成經濟成長的破壞，嚴重依賴農業、觀光、採礦

之國家，受到天災之影響更為嚴重。此外，氣象和水文事件的

增加，不衛生的水源及昆蟲傳播媒介大幅提高了傳染疾病的發

生率，間接增加了醫療費用及減少工作人口。這些勞動生產率

和公共衛生產生之負面影響將間接抑制經濟成長。 

3. 對於國家治理不佳之國家須更注重環境及社會因子風險 

國家治理不佳之國家對環境及社會因子風險反應有限，此類事

件將引發更多負面影響。例如，在缺水危機下，政府如果無法

提供足夠的資源給人民，那麼此人民將對政府不信任，引發政

治動盪和衝突。這些不穩定將進一步影響政府處理當下之危機

及日後的財政。 

4. 影響經濟成長的環境及社會因子 

(1) 環境因子 

在環境類別中，主要考慮水資源獲取和管理、食品安全和

管理、能源獲取和管理、環境政策和排放。能源和水資源

為生產食物的必要資源，然而水資源之基礎設施及物流也

需要能源。環境氣候也會影響著水資源、糧食、能源的獲
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取。因此四項次因子彼此相互影響著，評估這些次因子可

間接分析其經濟成長及生產力。 

(2) 社會因子 

在社會類別中，主要考慮人口結構、社會平等、社會凝聚

力、勞動市場的結構及能力。這些因子可間接影響國家經

濟增長以及人力資源利用效率。例如，人口老化提高醫療

費用支出及退休金需求，加上勞動人口減少，使政府財政

負擔過於沉重，影響經濟動能減緩，不利於國家信用評

等。 

圖 30 影響經濟成長的環境及社會因子 

 

肆、 心得與建議 

一、 新興市場政府債券或為低利率環境之潛在投資標的，目前全球債券市場

中，殖利率為負之債券總額已來到歷史相對高點，聯行預估隨著低經濟

成長成為新常態，負殖利率政府公債日漸增多，對於債券投資機構而言，

挑戰恐日趨增加。而新興市場國家受惠於近期經濟成長強勁，不論以國
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家債務負擔或是外匯存底存量角度而言，表現皆優於已開發國家市場，

且以收益角度而言，相較於主要先進國家公債為負殖利率，新興市場國

家公債尚有不錯之收益率，惟新興市場匯率波動大，仍須注意匯率風險。

未來俟新興市場經濟結構更加良好，違約風險及匯率風險可預期時，或

為可考慮之投資標的。 

二、 目前隨著 ESG 投資之市場規模越來越大，ESG 投資在資產管理之重要

性逐漸增高，將 ESG 整合進投資決策中，可以降低信用風險。不少機

構投資者在考慮固定收益投資時，會將 ESG 因子納入分析。傳統的信

用風險分析主要著重在財務分析及整體經濟數據，然而將 ESG 因子融

入分析時，有助於提供全面之觀點並降低整體信用風險。例如該發行機

構之公司治理透明度及公開度、國家的教育、健康衛生、貧富差距等因

素可影響產出率。 

    本行外匯存底投資管理著重安全性，建議本行可以透過委外資產管

理將 ESG 分析納入投資準則，並從中學習建立 ESG 分析機制，未來本

行在評估國家主權債券和國際機構債券時，可將 ESG 風險因子融合傳

統信用風險分析，進行整體信用風險之評估。 
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