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內容摘要：

    自2000年網路科技泡沫化以來，因整體環境不景氣，利率水準持續下降，在2003年6月美國聯邦儲備銀行(Fed)將聯邦基準利率調至40年來之最低1%，2004年景氣雖有復甦跡象，卻伴隨著原油價格創新高,全球經濟成長陷於膠著狀態(中國大陸例外),而儘管如此，Fed仍於今(2004)年5次調高聯邦基準利率各一碼(0.25%)達2.25%,市場解讀是Fed僅是將失真的基準利率水準以漸進的(Measured)步調調至合理水平,當景氣循環再陷入谷底時,貨幣政策才不致沒有籌碼。

     因此，自2000年以來，在低利率環境下，金融創新持續蓬勃發展,固定收益市場產品不斷推陳出新，例如,配合市場利率上升預期，從反浮動利率至浮動利率商品設計、不動產抵押貸款証券 (MBS： Mortgage-Backed Securities)市場發行量激增，其中CMO (Collateralized Mortgage Obligations)係針對MBS現金流量的不確定性而設計，將提前還本風險(Prepayment Risk)重新分配，為不同風險偏好者提供了不同到期期間、不同票面利率的債券批次 (Tranches) 投資工具，同時各種不同產品間相互組合及連結,現金流量的重組及切割，不斷創造新的衍生性商品，使得固定收益產品市場欣欣向榮。而信用衍生商品(Credit  Derivatives)投資工具-抵押債務債券(CDO: Collateralized Debt Obligation)，自從今(93)年5月間財政部開放保險業投資以來，儼然已成為台灣今年債券市場投資新主流。
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壹、前    言

     自2000年網路科技泡沫化以來，因整體環境不景氣，利率水準持續下降，在2003年6月美國聯邦儲備銀行(Fed)將聯邦基準利率調至40年來之最低1%，2004年景氣雖有復甦跡象，卻伴隨著原油價格創新高,全球經濟成長陷於膠著狀態(中國大陸例外),而儘管如此，Fed仍於今(2004)年5次調高聯邦基準利率各一碼(0.25%)達2.25%,市場解讀是Fed僅是將失真的基準利率水準以漸進的(Measured)步調調至合理水平,當景氣循環再陷入谷底時,貨幣政策才不致沒有籌碼。
     因此，自2000年以來，在低利率環境下，金融創新持續蓬勃發展,固定收益市場產品不斷推陳出新，例如,配合市場利率上升預期，從反浮動利率至浮動利率商品設計、不動產抵押貸款証券 (MBS： Mortgage-Backed Securities)市場發行量激增，其中CMO (Collateralized Mortgage Obligations)係針對MBS現金流量的不確定性而設計，將提前還本風險(Prepayment Risk)重新分配，為不同風險偏好者提供了不同到期期間、不同票面利率的債券批次 (Tranches) 投資工具，同時各種不同產品間相互組合及連結,現金流量的重組及切割，不斷創造新的衍生性商品，使得固定收益產品市場欣欣向榮。而信用衍生商品(Credit  Derivatives)投資工具-抵押債務債券(CDO: Collateralized Debt Obligation)，自從今(93)年5月間財政部開放保險業投資以來，儼然已成為台灣今年債券市場投資新主流。 
     本處國外投資業務係以投資固定收益產品為主，在法令許可範圍內進行外幣資產投資,以追求穩定之利息收入為目標，承辦人員跟隨市場腳步不斷充實專業知識，在公司可承受之風險下,尋求較國內投資更高收益之投資管道。

此次，承蒙貝爾斯登公司(Bear, Stearns & Co. Inc)新加坡分行之邀，前往其位於紐約之總公司參加固定收益產品訓練課程，為期能進一步瞭解此金融領域，職於本年10月2日奉核啟程前往紐約參加本次訓練課程，同行者尚有央行、保險公司及銀行之負責相關投資人員。
    貳、 參訪行程
    此次紐約之行，自10月2日搭機啟程至10月10日返國，由於時差關係時間非常緊湊，實際課程僅五日，我們利用到訪第一日(週日)到了世界金融市場代名詞-華爾街(Wall Street) ，接下來五日皆在貝爾斯登總公司上課，試略述如下：

1、 華爾街(Wall Street) ： 紐約證券交易所(New York Stock Exchange)所在地，世界金融市場代名詞，實地到訪才見識到，原來是一條非常狹窄的街道(如圖片一及圖片二) 
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    而位於華爾街11號的紐約證券交易所，已有兩百餘年的歷史，座落於華爾街(Wall street)及布羅德街(Broad street)之交叉口，目前是世界上最大且歷史最悠久的證券交易所，在其上市的股票目前約有2900支，包括大部份歷史悠久的「財星五百大企業」(Fortune 500) 。
    在經歷了2000年的911恐怖攻擊事件後，紐約政府採取的安全措施，即是在證券交易所正門及週邊放置柵欄等路障(如圖片三) ，並且在華爾街頭設置路障，使汽車無法從Broadway直接駛入華爾街，目的在防止恐怖攻擊份子開車直接衝撞紐約證券交易所。


2、 貝爾斯登公司(Bear, Stearns & Co. Inc)紐約總部：

此行受貝爾斯登公司新加坡分行之邀，前往其紐約總部接受為期五天的固定收益產品課程，該公司目前全球員工約10,500人，資本額416億美元，為美國排名第六或第七大銀行，其新加坡分行目前為本公司往來交易商之一。
此次課程範圍主要涵蓋了該公司專長的不動產抵押債券(MBS、CMO)、機構債券(Agency Notes)、結構式債券(Structured Notes)與抵押債務債券(Collateralized Debt Obligation，CDO) 等，職此次研習報告乃針對CDO為主題，探討本公司投資該產品之可行性。

(職與Bear Stearns 副理 Paul Wang 攝於 該公司交易室)

參、 研 習 主 題-抵 押 債 務 債 券
一、CDO簡介：
    CDO(Collaterlized Debt Obligation) 是資產證券化的一種，是將所持有對各公司債權之投資組合加以資產證券化之產物，最早於1980年代後期出現在美國的金融市場，當初是把支息較高的低信用評等債券和貸款重組成信用評等較高的有價證券，到了1990年代出現了結構更複雜且信用群組更多的產品型態，同時拓展至美國以外的國際金融市場。
    CDO是下列兩種證券之通稱：
    1.債券抵押憑證(CBO，Collaterlized Bond Obligation)：由債券所組成。
    2. 債券抵押憑證(CLO，Collaterlized Loan Obligation)：由貸款所組成。

    與傳統的資產證券化商品相似，CDO 的主要特質就是在於〝分散風險〞(diversification)，所發行的債券通常比其整個投資組合的平均信用品質較高，且依付款的順序發行不同信用評等的債券和股本權益券。
二、抵押債務債券的分類：其設計目的在於使投資人可以參與投資債信市場但又可以避免承擔不必要的市場風險。其主要分成兩類：
    1.現金式結構(Cash CDO)：特殊目的機構(SPV,Special Purpose Vehicle)需要購入實質基礎資產組合，如公司放款、債券、資產抵押證券(ABS，Asset-Backed Securities)或商業不動產抵押證券(CMBS)等。
    2. 複合式結構(Synthetic CDO)：不須建立實質基礎資產組合部位，而是由SPV透過信用違約交換(Credit Default Swap)合成建構而成，可大幅降低產品成形的時間與成本。
    至於選擇哪一種結構？主要取決於發行者所受的限制以及標的資產的地域性。
CDO中的資產組合可以是不變的，即在交易存續期間資產組合的成員不被更動，或是由第三人(傳統上由資產管理公司)依照更換守則操作管理。從投資者的角度而言，結構類型和交易文件內容對CDO的定價條件會有不同影響性，但是這些個別的差異性都會被評等機構在評比過程納入考量，並反應在各券次(Tranches)的信用評等上。
現金式結構圖例：
    1.主辦機構將所持有的投資組合實際售予特殊目的機構。
    2.債券持有人的票息和本金支付均直接來自於投資組合的現金流量。
    3.通常需要執行利率和匯率交換，以規避資產與負債的現金流量相異時的市場風險。
    4.損失分配的優先順序係由Class D 到Class A。

複合式結構圖例：


    1. 所連動的參考債券資產組合由Sponsor 保管，Sponsor透過信用違約交換(Credit Default Swap) 將與參考債券資產組合的信用風險轉予SPV。
    2. 債券發行所得用於投資於政府公債，通常以債券附買回的方式以獲得浮動的利息來支付抵押債務債券的浮動利息。
    3.定期支付的債券票息來自於信用違約交換的貼水和投資政府債券的利息收益。到期時的本金支付則來自於售出政府債券所得。
    4. 依據ISDA的釋義來定義信用事件。當信用事件發生，SPV即售出政府公債用以支付所需的信用保護費用 (Credit Protection Payment)，並由特殊目的機構售出政府公債後支付與主辦機構。信用保護費用通常依據市場價格計算。
5.損失分配的優先順序係由Class D 到Class A

    依據2003 ISDA 的定義，信用事件涵蓋以下要項:

破產：Bankruptcy

支付違約：Failure to pay

重整：Restructuring

拒絕或延期清償：Repudiation/Moratorium (僅適用於國家)
    當信用事件發生時，該信用連結公司所造成的損失則通常在信用事件發生後三個月後依據市場價格計算；若累計損失超過所訂門檻，

附買回合約將會被部分解約以支付Sponsor信用連結公司所造成的損失，因此債券所剩的本金將依續由較低層開始遞減。
複合式 CDO 與現金 CDO 結構比較：
	 
	合成 CDO
	現金 CDO

	一般投資年期
	5-6 年
	12 年或以上

	一般規模
	$5 億 – 1 兆美元.
	$3 - 5 億美元.

	收益型股份規模
	1.5% - 3.0%.
	4%.

	資產分散
	50.
	40.

	資產累積期間
	最少只需幾天
	2-3 個月

	保障資產保全率測試
	於整個投資期間通常有一至數個測試， 但不是每個券別都有個別的保障資產本金保全率 (OC) 及最低之利息償還 (IC) 的測試
	每個券別都有保障資產本金保全率 (OC) 及最低之利息償還 (IC) 的測試

	主順位
	本金於到期一次償還，不論有無觸發保障資產保全率的測試
	本金於再投資期間開始之後， 若有無觸發保障資產保全率的測試，則逐步攤提償還

	再投資期間
	除了到期日前六個月至一年之外，基本上於整個投資期間都可進行再投資交易
	只在前五年進行

	本金攤提
	否
	是

	利率避險
	不需要
	由於投資組合為固定收益，因此需要避險

	投資組合之組成
	通常 100% 為投資等級的公司債.
	通常由 15-20% 的高收益債券或新興市場債券組成， 最高可達30%


三、複合式結構CDO的市場成長概況：
    依據穆迪公司的統計(Moody’s 2002 data):

美國: $65bn; 多為現金結構

歐洲:$183bn; 96% 為複合式結構

為什麼歐洲的CDO多數是複合式結構?因為考慮到在不同管轄權中轉移債信的風險、信用連結機構多為投資等級並有信用違約交換的報價、到期日以及幣別。
四、投資CDO評量重點：
· 投資單一項目而達到分散投資風險效果：【例】標的資產為100家投資等級以上之企業，分散於美洲、歐洲及亞洲，並分散於S&P定義之39種產業中之31種產業。

· 可選擇承受經由信評公司評等後之風險等級：依S&P的定義，信用評等為AA之抵押債務債券，其損失第一塊錢(first dollar)與信用評等為AA之企業違約(default)的機率相等。（中華民國之信評為AA-）。

· 較高的報酬率：收益多半高於直接持有實體債券，例如投資五年期AA級之公司債；但收益也有可能低於直接持有實體債券，甚至於出現負值。
· 相較於持有單一資產組合含有更多之保護架構：資產分散，有subordination，不會因選到一個爛蘋果而造成投資損失

· 讓投資人得以量身訂做：

1.選擇資產組合的債信品質，分散性以及信用價差

2.選擇可承受的風險程度及相對收益

3.選擇投資幣別，到期日以及付息方式

4.選擇針對標的資產組合的管理方式(自行管理、由第三者管理或靜止不動。
· 單一到期日 (Bullet structure): 無提前償還或重新投資的風險。
· CDO因得以量身訂做，故流動性較差。

五、投資CDO的風險：
 CDO的風險是由信用評等公司依其公開標準的模式因應每筆交易所評定。信評公司針對 CDO 的各券次所評定的風險程度(信用評等)與針對一般公司債的風險程度(信用評等) 相符合。以S&P為例，被S&P評等為A級的券次，其損失第一塊錢的機率與一被評等為A級的公司發生違約的機率相等。每一個信評公司都有自己的評等模式，但其要件皆相同，即標的債務的違約率，標的債務的復原率，以及標的資產組合的分散性。這些要件都被用於各信評公司的評等模式以模擬標的資產的信用狀況。除了以上這些量化的信用風險分析，對於每一批次的信用評等還包括交易架構及所用的其他金融產品所隱藏的市場風險，交易的特徵，以及交易的法律架構。

CDO 是一高度結構的產品，針對投資人的需求量身訂製，因此次級市場的流動性較低。但如果必要的話，一般而言，承做CDO的投資銀行通常可以以合理市場價將交易終止，讓投資人提前贖回。

另外，少數的投資銀行可提供大型的投資者自行管理CDO標的資產的權利，並提供電腦系統幫助投資人模擬及管理該資產。即投資人可以適時的更換部分標的資產以保護自己所投資CDO券次。

六、CDO的風險評估：
    CDO的風險是由信用評等公司依其公開標準的模式因應每筆交易所評定，評公司針對CDO 的各批次所評定的風險程度(信用評等)與針對一般公司債的風險程度(信用評等) 相符合。每一個信評公司都有自己的評等模式，但其要件皆相同:

◎標的債務的違約率

◎標的債務的復原率

◎標的資產組合的分散性
這些要件都被用於各信評公司的評等模式以模擬標的資產的信用狀

況，除了以上這些量化的信用風險分析，對於每一券次的信用評等還包括: 

◎交易架構及所用的其他金融產品所隱藏的市場風險

◎交易的特徵

◎交易的法律架構
    1. 債信品質：資產及債務人發生信用事件的機率-信評機構首先須根據該連動標的之無擔保主順位債券的評等，評估其債信品質；若債務人未具無擔保主順位債券的評等，信評機構得選擇下列方式評估：
◎次順位債務評等(調升)或是財務實力評級(調降)。
◎其它信評機構評定之無擔保主順位評等(調降) 。

◎非公開評級(Shadow rating) 。

◎第三單位(通常為主辦銀行)之內部評等。

    再者，違約機率和無擔保主順位債權評級兼納，以進行量化分析：

◎參照信評機構的歷史違約統計資料，能根據評等和到期日推演出違約率。
◎參照投資組合標的資產之到期日。
    2.資產回復率：根據〝信用事件〞發生時對資產所產生的影響進行評估，推算於特定期間(事先約定)後之損失金額。而CDO 的殘值估算係根據連動標的之個別收復率推算。
    信評機構依據下列要項設定資產收復率：
◎資產類別：債券VS貸款。
◎資產順位：主順位VS次順位。
◎擔保性質：擔保VS無擔保和特殊條款等。
◎法律環境：保障債權人VS保障債務人之國家。
◎收復率計算方式：實際差額VS傳統清算(例如市價法)、時間(2個月、1年、5年…後評算) 。
    3.分散程度：須考慮投資標的產業的分散程度。
肆、 心  得  及  建  議
    依據財政部93年5月5日台財保 字第 0930703005 號令，財政部將抵押債務債券列於保險公司可投資之產品，且其投資總額不得超過保險業資金百分之五。
故我們應考慮的是-現在是投資CDO的好時機嗎？

債信市場已於2002年後復甦，根據S&P 的統計資料顯示，投資等級違約率由2002年之0.52%下降至2003年之0.03%低於23年的平均0.11%。穆迪與S&P也於今年初的例行年度報告表示違約率預計將持續下降。

（下圖取自BNPP研究報告）
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Source: S&P




· 資產的復原率也隨著景氣的復甦隨之上升，根據穆迪的資料統計顯示，無擔保主順位債券的資產復原率於2002年為24.00%，2003年則上升為41%，相較於常年的平均值36%高出許多。

· 根據S&P 的統計資料顯示，債信降級與升級的比率已由2002年的3.5:1降至2003年的1.8:1。

· 綜合上述之三項：違約率下降、資產復原率上升、以及債信降級與升級的比率的改進，現在正是投資CDO的好時機。

投資CDO 的優點：

· 投資單一項目而達到分散投資風險效果：【例】標的資產為100家投資等級以上之企業，分散於美洲、歐洲及亞洲，並分散於S&P定義之39種產業中之31種產業。

· 可選擇承受經由信評公司評等後之風險等級：依S&P的定義，信用評等為AA之抵押債務債券，其損失第一塊錢(first dollar)與信用評等為AA之企業違約(default)的機率相等。（中華民國之信評為AA-）

· 較高的報酬率：收益多半高於直接持有實體債券，例如投資五年期AA級之公司債。
· 相較於持有單一資產組合含有更多之保護架構：資產分散，有subordination，不會因選到一個爛蘋果而造成投資損失。
· 讓投資人得以量身訂做：

◎選擇資產組合的債信品質，分散性以及信用價差

◎選擇可承受的風險程度及相對收益

◎選擇投資幣別，到期日以及付息方式

◎選擇針對標的資產組合的管理方式(自行管理

· 單一到期日 (Bullet structure): 無提前償還或重新投資的風險。

建議事項：

從今(93)年5月間財政部開放保險業投資以來，抵押債務債券儼然已成為台灣今年債券市場投資新主流，各大壽險公司都已積極投資此種商品，不管是現金CDO或複合式CDO都已建立相當部位，且儘管價差(Spread) 已比剛開放投資時縮小很多，但相對其他投資工具，仍是不錯的投資商品。
    本處對此種商品已積極研究中，由於投資抵押債務債券等於買一投資組合，對於組合內標的物公司需隨時監控其信用風險，雖已分散風險，但對於整個投資組合仍需做好資產風險管理，以目前國外投資現有人力顯然無法顧及，不敢冒然投資，擬俟生力軍加入，再研究投資抵押債務債券，在承受適當風險下增裕營收。     

圖片一:


此路標所指之右方(圖片二)即為狹窄之華爾街





圖片二:


此即為金融市場代名詞之華爾街, 職站在與Broadway交接處拍攝,入口有障礙物,汽車無法從此方向進入,僅能徒步.





圖片三:


此即為歷史最悠久的紐約證券交易所
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