目     錄

前言  ------------------------------------- 2
第一章、資產配置 ---------------------------2
第二章、投資組合策略 -----------------------6
第三章、結論 -------------------------------21
前言

管理決策過程主要包括三個步驟：規劃、執行與監督。其中以「規劃」的步驟最為重要，規劃可分為二部分：規劃長期目標與限制條件；規劃短期目標、限制條件與策略；「執行」步驟在兼顧長期目標、限制條件下，達到短期目標的最大效益；「監督」的步驟是為確保執行過程中不會偏離既定策略，或者在既定策略目標是無法達成時，所須之檢討修正，這種修正可能是及時的，亦可能待下一期再執行。

本文主要探討在投資管理決策過程中作資產配置(Asset Allocation)時應注意的事項，並介紹投資策略中之殖利率曲線策略。其中第一章說明資產配置的內容，包括監管（Governance）、戰術性資產配置(Tactical allocation)、及風險預算(Risk budget)；第二章介紹投資策略，包括消極型（passive）策略和積極型(active)策略，並討論積極型策略中之殖利率曲線策略(Yield Curve Strategy)，以固定收益債券為範例，分析殖利率曲線形狀與移動幅度、與價格持續期間(dollar duration)、價格凸性（dollar convexity）等之相互關係，及其對投資報酬的影響。

第一章、
資產配置 （Asset Allocation）

資產配置包括三大項，分別為監管（Governance）、戰術性配置（Tactical allocation）、及風險預算（Risk budget），如圖一。茲分述如下：   
圖一、 資產配置圖
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一、 監管（Governance）

資產配置的監管分由監督委員會（Oversight Committee）、投資委員會（Investment Committee）、投資組合管理者等三階層進行。

（一）、監督委員會（Oversight Committee）

由資深管理者組成，以規劃戰略性資產配置指標（strategic asset allocation benchmark）與風險預算（risk budget）為主要任務。

戰略性資產配置指標是一種長期投資策略指標。基本上認為市場運作是有效率的，故以歷史統計數據與對未來長期經濟趨勢走向之預測作基礎，決定資金長期資產配置的基準。例如，可採用過去10年經濟數據與依據風險報酬效率前緣原則下，設定年投資報酬率3％-5%與年淨值波動率2-2.5%的目標，規劃出最適資產配置的比例為：流動性資產10％、美國債券50％、非美國債券30％；貨幣持有比例方面：美金60％、歐元30％、其他貨幣10％等。以上述資產比例作為戰略性資產配置的基準，以達到長期穩健的報酬。

（二）、 投資委員會（Investment Committee）


由資深官員組成，以選擇戰術性資產配置（tactical asset allocation），與設定該資產配置風險控管的準則為任務。

 所謂戰術性資產配置是在預測短期經濟的景氣、利率與政治情勢變化後，妥善機動調節資金投資到各類資產。即謂短期內市場是沒有效率的，故可以在短期內低進高出某類資產市場，以獲得超過正常的報酬。因為這種策略牽涉到進出某類資產市場之進場時機，所以又稱「掌握時機（Timing）」的策略。

戰術性資產配置之風險控管主要令風險預算之風險降低至最低程度。

（三）、投資組合管理的風險控管


依據上述投資決策過程所規劃之資產配置指標，採取積極性之風險控管，以追求利潤之最大。

二、戰術性資產配置 (Tactical allocation)

為戰略性資產配置之執行階段，其操作原則以依據戰略性資產配置的投資規範、限制條件為之。執行的結果不可以違反限制條件的各項規定，執行過程亦不可以脫離原定的策略方向。
因此在執行過程中，重要的決策包括消極式管理、積極式管理、自行管理、或部分外匯委託代客操作。

三、風險預算 (Risk budget)

風險預算是有效衡量戰略性資產配置、戰術性資產配置與積極投資管理等三方面之風險。管理者可採用存續期間（duration）或投資報酬率標準差等簡易、有效方式作為評估風險之標準，並授權投資委員會在所設定風險預算下，能微幅調整投資策略的方向，以期增加獲利空間。

**資產配置範例


表一為資產配置範例，該表明列出戰略性資產配置、戰術性資產配置的比例、風險預算的評估方法、及各資產配置績效的比較基準。分述如下：

1、 戰略性資產配置：流動性資產10％、政府債券80％（其中美國公債50％，歐元政府債券30％）、信用債券10％；貨幣組合方面，歐元30％、美元70％。

2、 戰術性資產配置：依據戰略性資產配置之比重為基準，並另作上下5％-10％彈性調整。其中流動性資產、政府債券（美國公債與歐元政府債券）與貨幣中歐元部分之比例為上下5％，信用債券則為上下10％之彈性調整。

3、 資產配置之風險預算：以追蹤誤差（tracking error）之最大總和作為風險控管準則。

4、 資產配置績效的比較基準：流動性資產績效的比較基準為美元3個月定存、政府債券比較基準各採用美國公債與歐元政府債券之index、信用債券以美元高信用評等的債券作為績效比較之index。
表一、資產配置範例
	Asset Classes
	Strategic

Benchmark
	Tactical

Ranges
	Benchmark

Indices

	Liquidity
	10%
	5% - 15%
	USD 3 month Index

	Government
	50%
	45% - 55%
	USD Government

Index

	
	30%
	25% - 35%
	Euro Government

Index

	Credit
	10%
	0% - 20%
	USD high-grade Index

	Currency
	30%

70%
	25% - 35%
	30% EUR

70% USD

	EUR

USD
	
	
	

	Maximum aggregate tracking error: 0.5%


第二章、
投資組合策略
投資組合策略可分為消極型（passive）和積極型(active)投資策略。
一、 消極型投資策略 （Passive Investment Strategy）

消極型投資策略認為市場是有效率的，市場能快速正確反應各項資產價格，通常投資者採用消極型策略的目的在於控制風險，及平衡風險與報酬率。消極型策略主要包括免疫策略(Immunization strategy)、指數化(indexing)策略等。其中指數化策略之目標為複製一預定指數的績效，而債券指數化乃指設計一債券投資組合，在特定的某投資期間後，比較其與某一債券指數的績效。


債券市場的指數種類繁多，可分為一般市場指數(broad-based market index)及特定市場指數(specialized market index)。機構投資者最常使用的三種一般市場指數（broad-based market index）為：Lehman Brothers Aggregate Index、Salomon Brothers Broad Investment-Grade Bond Index、以及Merrill Lynch Domestic Market Index 。這三個指數均為每日計算，並以市場價值做加權的基礎。Salomon Brothers指數所包含的債券皆由交易者定價，其餘二種指數則不一定。每一指數皆有不同的一月內資金流量處理方式，以用做再投資。Salomon Brothers指數的資金流量，其再投資必須以一月期債券利率為準，Merrill Lynch之資金流量的再投資對象僅為某些特定債券，而Lehman Brothers指數一月內資金流量則不可用於再投資。

特定市場指數（specialized market index）之焦點僅為某一債券種類。例如Lehman Brothers之政府公債指數、公司債指數、抵押債券指數等；Salomon Brothers之世界政府公債指數、高收益市場指數、歐元債券指數等；Morgan Stanley之Actively Traded MBS指數、Donaldson Lufkin & Jenrette 之高收益指數等。

基金管理者採用指數化策略需使其績效與某一指數的績效一致，惟值得注意是此指數的績效未必就是最適績效，且若僅限制投資指數所包含的債券，則指數所包含的範圍外有更高獲利率的債券亦無法操作，可能會使基金管理者忽略其他好的投資機會。

二、 積極型投資策略（Active Investment Strategy）

積極型投資策略著重市場分析、利率預測、及運用市場報價無效率、失衡時進行交易，以期獲取額外利潤。因此，基金經理人若採行積極型投資策略時，必須能明確地預測可能影響投資組合內資產績效的因素。若上述策略應用在債券管理，該預測項目包括未來利率、未來利率波動性、及未來利差。另若積極型投資組合策略中含有國外債券，則還需要預期未來匯率。一般而言，影響投資組合之報酬有下列因素：利率水準、殖利率曲線、不同債券間之利差、選擇權調整價差、及債券在資產配置內之變動等。以下主要討論殖利率曲線策略。

三、殖利率曲線策略 (Yield Curve Strategy)

債券殖利率曲線顯示到期年限與收益率間的關係，殖利率曲線的形狀會隨著時間而有所改變。基於此，殖利率曲線策略是依據債券殖利率曲線形狀所可能產生變化的預期，而規劃某一特定投資組合，以期為該投資組合帶來最大報酬率。


本段文章主要描述債券殖利率曲線移動的不同方式，說明殖利率曲線策略的不同種類，及當殖利率曲線移動時，使用存續期間來衡量一債券或一投資組合的效力，最後評估殖利率曲線策略的可能結果。
（一）、殖利率曲線移動型態 

殖利率曲線的移動包括殖利率曲線平行移動（圖二），及殖利率曲線非平行移動（圖三、圖四、圖五為殖利率曲線非平行移動的三種型態）。

1、 殖利率曲線平行移動
殖利率曲線平行移動為所有到期年限之債券收益改變幅度皆相同，即殖利率曲線斜率不變，僅上下移動

圖二、殖利率曲線平行移動








圖三、殖利率曲線趨於平坦與陡峭




圖四、殖利率曲線趨於平坦




圖五、殖利率曲線趨於陡峭

 


2、 殖利率曲線非平行移動

殖利率曲線非平行移動表示各到期年限之收益改變幅度不一，使殖利率曲線趨於平坦或是趨於陡峭。通常殖利率曲線斜率乃由某一長期債券收益及某一短期債券收益之間的利差來衡量。例如30年期債券收益和一年期債券收益間的利差，或20年期債券收益和2年期債券收益間的利差。因此殖利率曲線趨於平坦意味著一長期債券和一短期債券之間的利差較之前為少；而殖利率曲線趨於陡峭則表示一長期債券和一短期債券之間的利差較之前為多。

　(二)、 殖利率曲線策略
因投資組合中債券的到期年限為影響報酬率之主要因素， 例如，若一投資組合所包含的債券，其到期年限皆為一年，則此投資組合一年投資期間的總報酬，不會因為一年內殖利率曲線移動變化而有所巨幅改變；反之，若一投資組合所包含的債券，其到期年限皆為三十年，則此投資組合一年投資期間的總報酬，會受到殖利率曲線變動而有所大幅改變，因到期年限愈長的債券，在收益改變時，價格波動愈大。

另投資組合若由等量的一年期和三十年期債券組成，則當殖利率曲線移動時，其一年期投資期間所得總報酬，和前述兩種投資組合則會有所不同。該投資組合中，一年期債券的價格將不會受到此債券收益改變的影響太大，而三十年期債券的價格受到長期收益改變的影響可能會大幅變動。
因此，殖利率曲線策略主要在對殖利率曲線作完整的預測，預測殖利率曲線變動之方向與幅度，以規劃合適的投資組合，以期在設定的投資期間內獲得最佳報酬率。殖利率曲線策略有三：(1)bullet策略；(2)barbell策略；以及(3)ladder策略。說明如下，範例如圖六所示。
· bullet 策略：投資組合中之債券到期日，高度集中於殖利率曲線上的某一點。

＊barbell策略：投資組合中之債券到期日，分散於兩種極端的到期日。例如，bullet策略是要建立一投資組合其到期年限集中於十年，而barbell策略投資組合其債券到期年限則可能分別是五年和二十年。

＊ladder策略：投資組合之債券到期日，平均分佈於每一到期日。例如，一投資組合可能會有等量的一年期、二年期……等債券。

殖利率曲線移動時，這三種策略都會產生不同的績效，該績效則會取決於殖利率曲線移動的型態和強度。

圖六、殖利率曲線策略：bullet、barbell、和ladder

1、bullet策略： 

債券到期年限集中於十年，凸出的線條表示到期本金。

2、barbell策略： 

債券到期年限少於及多於十年之barbell，凸出的線條表示到期本金。
3、ladder策略： 

債券到期日平均分散於二十年之ladder，凸出的線條表示到期本金。


（三）、 殖利率曲線策略分析


假設一債券投資組合包括五年期、十年期、二十年期債券，存續期間為4；因此當收益變化為100個基點時，該投資組合價值變化將為4％，依據上述範例分析其市場收益之變化是來自五年期收益？十年期收益？或二十年期收益？以下將殖利率曲線平行移動與殖利率曲線非平行移動等兩種狀況對收益之影響說明如後。

（1）、 殖利率曲線平行移動

殖利率曲線平行移動時，各個不同到期年限債券收益率均為相同幅度的變化。以上述範例而言，五年期、十年期、二十年期債券投資組合的存續期間為4，因此當五年期、十年期、二十年期債券之收益變動皆為100個基點時，該投資組合價值將會產生4％的變化。

（2）、 殖利率曲線非平行移動

殖利率曲線為非平行移動時，即使投資組合的存續期間相同，績效也可能產生相當程度的差異。
舉例而言，表二列出3種固定收益債券A、B、C，其相關資料如下：

	表二、 固定收益債券A、B、C

	債券種類
	票息

(％)
	到期日

(year)
	價格加利息
	到期收益率（％）
	價格存續期間
	價格凸性

	A
	8.5
	5
	100
	8.5
	4.005
	19.8164

	B
	9.5
	20
	100
	9.5
	8.882
	124.1702

	C
	9.25
	10
	100
	9.25
	6.434
	55.4506


假設該三種國庫債券是構成債券的殖利率曲線，分別為短期債券(A，5年期債券)，中期債券(C，10年期債券)，長期債券(B，20年期債券)。則殖利率曲線策略的投資組合可設計為「bullet投資組合」和「barbell投資組合」，其中： 

· bullet投資組合：100％債券 C

· barbell投資組合：50.2％債券A和49.8％債券B

因bullet投資組合僅由債券C所構成（10年期債券）。在此投資組合中，債券10年到期時可收到所有本金。而barbell投資組合的構成為短期債券A和長期債券B，本金於兩種債券到期時收到。以下就該二投資組合在價格存續期間、價格凸性、收益率等三方面作一比較分析：

A、價格存續期間 (dollar duration)

價格存續期間在於衡量利率微小變動時，債券價格變動的金額。由表二得知bullet投資組合每100 基點收益變化之價格存續期間為6.434；而barbell投資組合價格存續期間則是此二債券價格存續期間之加權平均，因此：

Barbell投資組合價格存續期間= 0.502(4.005)＋0.498(8.882)＝6.434

計算出barbell投資組合的價格存續期間和bullet投資組合均為6.434。

B、價格凸性 (dollar convexity)

若兩個投資組合有相同的價格存續期間，則收益改變時，債券或投資組合的凸性較大者，績效也較高；因價格凸性愈大，投資組合凸性所產生的貨幣價格（dollar price）變化也愈大。如表二所示，bullet投資組合之價格凸性為55.4506，而barbell投資組合即為此二債券價格凸性之加權平均，即：

barbell投資組合之價格凸性＝0.502(19.8164)＋0.498(124.1702)＝71.7846

因此，得知barbell投資組合的價格凸性高於bullet投資組合。

C、收益率

上述範例中， Bullet投資組合收益為債券C（9.25％）之到期收益。barbell投資組合收益為8.998％（此投資組合中二債券到期收益之加權平均）：

barbell投資組合收益= 0.502(8.5％)+0.498(9.5％)=8.998％

得知該二投資組合收益並不相同。bullet投資組合的收益比barbell高於25.2個基點（9.25％-8.998％）。

綜上所述，儘管此二投資組合之價格存續期間相同，但bullet投資組合之收益高於barbell投資組合；惟barbell投資組合之價格凸性卻大於bullet投資組合。此二收益之差異可稱為凸性成本（cost of convexity） (即放棄收益，以取得較佳凸性)。

（四）、 殖利率曲線移動對債券收益之影響
依據上述範例對bullet與barbell投資組合作進一步分析。已知 (1)該二投資組合價格存續期間相同；(2)bullet投資組合之收益高於barbell投資組合；(3)barbell投資組合之價格凸性高於bullet投資組合。假設一投資組合經理人在其6個月的投資期間，可選擇投資於bullet投資組合或是barbell投資組合。那他將做何選擇？該經理人若要做出正確決定，除上述資訊外，另亦需要知道在殖利率移動時，各投資組合收益的變動。表三為分析此二投資組合於殖利率曲線移動後半年之總收益。表中各項數字為此二投資組合總收益之差（即bullet投資組合總收益－barbell投資組合總收益）。若數值為正，表示bullet投資組合之績效優於barbell投資組合；若數值為負，則barbell投資組合之績效優於bullet投資組合。

1、 殖利率曲線平行移動（第2欄）

表三第2欄（標示為「平行移動」）指出若投資期間半年，殖利率曲線為平行移動條件下：即短期債券(A)、中期債券(C)、和長期債券(B)之收益變化基點數相同（由此表「收益變化」欄表示），該二投資組合收益率之差如第2欄（標示為「平行移動」）數值。因此得知當市場收益變化小於（等於）100基點時，bullet投資組合績效優於barbell投資組合，反之，市場收益變化大於100基點時，barbell投資組合績效會優於bullet投資組合。

由上述範例得知兩個論點：第一、具有相同價格存續期間之投資組合，在殖利率曲線產生平行移動時，仍可能會產生不同的績效，主因係該二投資組合之價格凸性並不相同；第二，儘管其他條件相同，但凸性高之投資組合的績效會優於凸性低的；惟凸性高的優點取決於收益率的變化，且凸性高的代價為較高的價格，或是較低的收益。如表四第2欄所示，如果市場收益變化少於（等於）100基點（不管變化為正或負），bullet投資組合（凸性較低）均會提供較佳的總收益。

	表三，bullet投資組合和barbell投資組合總收益之差

	 （bullet投資組合總收益 -  barbell投資組合總收益）

	投資期間：半年期間

益之差相對績效

	1、收益變化
	2、平行移動
	3、非平行移動b

	4、非平行移動c

	
	
	（趨向平坦）
	（趨向陡峭）


	-5
	-7.19
	-10.69
	-3.89

	-4.75
	-6.28
	-9.61
	-3.12

	-4.5
	-5.44
	-8.62
	-2.44

	-4.25
	-4.68
	-7.71
	-1.82

	-4
	-4
	-6.88
	-1.27

	-3.75
	-3.38
	-6.13
	-0.78

	-3.5
	-2.82
	-5.44
	-0.35

	-3.25
	-2.32
	-4.82
	0.03

	-3
	-1.88
	-4.26
	0.36

	-2.75
	-1.49
	-3.75
	0.65

	-2.5
	-1.15
	-3.3
	0.89

	-2.25
	-0.85
	-2.9
	1.09

	-2
	-0.59
	-2.55
	1.25

	-1.75
	-0.38
	-2.24
	1.37

	-1.5
	-0.20
	-1.97
	1.47

	-1.25
	-0.05
	-1.74
	1.53

	-1
	0.06
	-1.54
	1.57

	-0.75
	0.15
	-1.38
	1.58

	-0.5
	0.21
	-1.24
	1.57

	-0.25
	0.24
	-1.14
	1.53

	0
	0.25
	-1.06
	1.48

	0.25
	0.24
	-1.01
	1.41

	0.5
	0.21
	-0.98
	1.32

	0.75
	0.16
	-0.97
	1.21

	1
	0.09
	-0.98
	1.09

	1.25
	-0.01
	-1
	0.96

	1.5
	-0.08
	-1.05
	0.81

	1.75
	-0.19
	-1.1
	0.66

	2
	-0.31
	-1.18
	0.49

	2.25
	-0.44
	-1.26
	0.32

	2.5
	-0.58
	-1.36
	0.4

	2.75
	-0.73
	-1.46
	-0.05

	3
	-0.88
	-1.58
	-0.24

	3.25
	-1.05
	-1.7
	-0.44

	3.5
	-1.21
	-1.84
	-0.64

	3.75
	-1.39
	-1.98
	-0.85

	4
	-1.57
	-2.12
	-1.06

	4.25
	-1.75
	-2.27
	-1.27

	4.5
	-1.93
	-2.43
	-1.48

	4.75
	-2.12
	-2.58
	-1.7

	5
	-2.31
	-2.75
	-1.91


a 績效乃依據半年投資期間總收益之差，亦即：bullet投資組合總收益－barbell投資組合總收益，若數值為負，表示barbell投資組合之績效優於bullet投資組合
b 非平行移動，趨向平坦的殖利率曲線

    債券A收益變化＝債券C的收益變化＋25基點

    債券B收益變化＝債券C的收益變化－25 基點
c 非平行移動，趨向陡峭的殖利率曲線

    債券A收益變化＝債券C的收益變化－25基點

    債券B收益變化＝債券C的收益變化＋25 基點
2、 殖利率曲線非平行移動（第3、4欄）
表三第3、4欄顯示殖利率曲線為非平行移動時，該二投資組合之相對績效。其中第3欄為趨向平坦的殖利率曲線，第4欄為趨向陡峭的殖利率曲線。分述如下：

（1）、 趨向平坦的殖利率曲線（第3欄）
假定債券C（中期債券）之收益變化如第1欄所示，而債券Ａ（短期債券）變化為此變化量加25個基點，債券Ｂ（長期債券）變化量為第1欄所示數量減25個基點。因此長期收益（債券B收益）與短期收益（債券A收益）在殖利率曲線上之利差（spread）共減少50個基點，表示該非平行移動之殖利率曲線是為趨向平坦的方向。表三第3欄顯示bullet與barbell投資組合總收益之的差均為負值，得知此趨向平坦的殖利率曲線將使barbell投資組合之績效優於bullet投資組合。

（2）、 趨向陡峭的殖利率曲線（第4欄）

假定債券C（中期債券）之收益變化如第1欄所示，債券Ａ（短期債券）變化為此變化量減25個基點，債券Ｂ（長期債券）變化量為此變化量加25個基點，致長期收益與短期收益之利差增加50個基點，表示此非平行移動之殖利率曲線為趨向陡峭的方向。在此情況下，只要債券C之收益減少量不高於325個基點，則bullet投資組合之績效將優於barbell投資組合。

3、 結語

綜上所述，投資者若只觀察債券到期收益或投資組合收益、存續期間、或凸性等，並無法知道某特定投資期間後的績效，因績效之好壞取決於收益的變化強度以及殖利率曲線的移動方式。因此，投資者若依其對殖利率曲線移動方式的預期設計投資組合時，應作全面性總效益的評估。舉例而言，在一個趨向較陡的殖利率曲線情況下，常有人認為bullet投資組合會優於barbell投資組合，惟表三所示的結果並非絕對如此；因為Bullet投資組合是否優於barbell投資組合，仍需視利率曲線的變動幅度而定。

第三章、結論

2004年以來，金融市場預期全球經濟復甦，美國低利率的貨幣政策正式宣告結束，Fed採取慎重有序的逐步提高利率，惟在全球原物料、石油價格持續攀高、恐怖主義陰影、中國經濟降溫等因素相互影響下，全球經濟成長似有走緩跡象。因此各國央行必需重新擬定策略，預測債券之殖利率曲線的走向，以期將其外匯準備做最有效的配置以獲取最大之報酬率。

中央銀行投資管理決策過程的三個步驟：規劃、執行與監督等須確實執行，包括資產配置的監管、戰術性資產配置的執行、及風險預算控管；投資策略方面，分析消極型策略及積極型策略之優缺點。若考量殖利率曲線策略時，則須廣泛收集各種資訊，明確地預測可能影響投資組合內資產績效的因素，如未來利率、未來利率波動性、及未來利差等；並應注意殖利率曲線形狀與移動幅度、價格持續期間、價格凸性等相互關係，方能有效的運用投資策略，增加投資報酬率。
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