壹、前言

職等奉派參加Citigroup Asset Management於美國紐約與英國倫敦舉辦之「固定收益證券」（Fixed Income Securities）研討會，會中邀請該行專家，就美國、歐洲固定收益證券之特性、市場發展、操作策略等分析討論。本報告內容首章為前言；第二章介紹Citigroup Asset Management組織架構與業務範圍；第三章討論投資組合管理者常用之債券市場指數：一般市場指數（broad-based market index）、特定市場指數（specialized market index）及客戶型指標（customized benchmark）；第四章歸納管理固定收益投資組合的目標，簡介Benchmark及其功能，舉例說明如何運用及分析投資組合與Benchmark，以期在可接受之風險下，達到最高報酬率；最後報告資產擔保債券（ABS）之特性與架構，及在美國與歐洲市場發展狀況。

　　

貳、Citigroup Asset Management組織架構與業務範圍
1、 業務範圍

（1） Citigroup Asset Management 隸屬於Citigroup Inc.金融集團，基本上該集團擁有4大核心業務，分別為Asset Management、Corporate and Investment Banking、Global Consumer Group及Global Wealth Management。  

（2） Citigroup Asset Management所經管之資產約US＄460 Bil（2005年3月底），以區域型態統計各區所經管的金額比例為：1. 北美- 68％；2. 新興市場 - 10％；3. 亞太地區（日本除外）- 17％；4. 拉丁美洲 - 5％。

（三）另總經管資產中共有US$293 Bil投資於固定收益債券與比例分別包括：1. 投資等級之政府公債、房地產抵押證券及公司部分(39.87%)；2. 高收益/新興市場證券(5.84%)；3. Municipal/免稅證券(4.63%)；4. Liquidity/Short-Term證券（49.66％）（圖1）。
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圖1

2、 管理架構

（1） Citigroup Asset Management之管理委員會（Management Committee）：由Global Chief Investment Officer及President及Chief Operating Officer二位高級管理階層主導，其掌管之部門與業務分述如下：

1、 Global Chief Investment Officer

· 北美固定收益證券

· 美國股票

· 全球股票

· 全球固定收益，私人銀行資產管理

2、 President and Chief Operating Officer

· 機構與國際之零售業務

· 美國零售與高淨值成長業務

· 法律諮詢

· 財務部門

· 人力資源部門

（2） 北美洲固定收益團隊（North American Fixed Income Team））

1、 Citigroup Asset Management北美洲固定收益團隊分為4大部門：

（1） 流動性/短期證券（Liquidity/Short-Term）；

（2） 投資等級之固定收益證券(Investment Grade Fixed income)；

（3） 高收益新興市場(High Yield/Emerging Market)；

（4） 美國固定收益計量研究，投資組合與客戶之服務(U.S. Fixed Income Quantitative Research, Portfolio Services and client Reporting)。

其中上述4大部門除各自有投資組合管理及交易業務外，另均有配置經濟基本面分析、計量研究小組及專職分析金融商品人員。

2、 北美洲固定收益投資流程（圖2）

（1） 投資政策委員會：設定全球投資策略與投資綱要。

（2） 投資組合管理團隊：分析、確認、執行上述投資政策委員會塑作之投資決策與綱要。

（3） 信用研究（Credit Research）：將區域、金融商品等分門別類研究。

（4） 計量研究（Quantitative Research）：模擬資產配置、分析，討論投資收益、風險議題。

（5） 分析模型：Citigroup擁有自行研發之投資分析模型，包括’The Yield Book’。
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圖2

參、債券指數種類

債券市場的指數種類繁多，可分為一般市場指數(broad-based market index)、特定市場指數(specialized market index) 及客戶型指標（customized benchmark）。

一、一般市場指數（broad-based market index）

機構投資者最常使用之一般市場指數為：Lehman Brothers Aggregate Index、Citigroup 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。Citigroup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。Citigroup指數的資金流量，其再投資必須以一月期國庫券利率為準，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。

二、特定市場指數（specialized market index）

特定市場指數為某一債券種類。基本上，債券種類的指數由上述一般市場指數投資銀行公司所發表，例如，Lehman Brothers發表政府公債指數、公司債指數、抵押證券指數、Yankee債券指數等；Citigroup發表World Government Bond Index (簡稱WGBI)、高收益市場指數、歐元債券指數、以及 Brady債券指數等。另亦有提供特定市場指數金融機構，如Morgan Stanley Actively Traded MBS指數等。

3、 客戶型指標（customized benchmark）

以滿足個別客戶需求及其長期目標，特別為客戶量身定作之債券指標。例如，Citigroup依某特別金融機構之需求規劃之美元的customized benchmark

1.客戶A：

50% 1-10 yrs US Treasuries+ 20% 1-10 yrs Agencies + 

20% Mortgages+ 10% AAA/AA 1-5 yrs Corporates

2.客戶B： 

（70％ WGBI 1-3 yrs + 30% WGBI All Maturities）which is then

      70% SGD-Hedged + 30% SGD-Unhedged 

 肆、固定收益投資組合與Benchmark

資產管理者在經管資產時，通常會依其需求來規劃投資組合內容，如銀行、保險公司會考量其負債因素設定投資準則；退休基金則依據屆時各期時間可能產生之資金流量規劃投資準則；另亦有許多公司則會將資產委託外部專業基金經理人士代為操作，目的在追求較高之報酬率，並選擇特定市場指標（market index）作為衡量委外專業經理人操作績效的標準。
一、管理固定收益投資組合的5大目標為：

1、 確認投資目標；  

2、 將風險與報酬間關係與以計量化分析研究；

3、 慎選投資組合之比較基準（Benchmark）；

4、 監管與評估投資組合績效。

二、簡介Benchmark

(1) 
Benchmark之主要功能

1. 確認資金供給者投資的報酬與風險偏好；

2. 規範基金經理人之投資方向；

3. 提供評估投資績效的準則。

(2) 
如何選擇Benchmark
1. 須能正確反映出投資標的與收益；

2. 採行債券市場的公開常用的指數，如Lehman Brothers、Citigroup Global Markets、Morgan Stanley、Standard& Poors；

3. 盡量避免過於簡單或太複雜難之Benchmark。

(3) 
良好Benchmark應具有之特性

1. 所涵蓋市場範圍的多寡；

2. market index中各債券流動性的考量；

3. Benchmark定期評估之時間與次數；

4. Benchmark之數據應具有時間的連續性。

三、投資組合與Benchmark的關係

1.一般而言，投資組合的績效等於Benchmark的報酬加上積極式投資組合管理的報酬（參考如下）。

Portfolio = benchmark + active management

其中，出資者可以選擇和投資組合比較之Benchmark，亦可以掌控active management的部分，即所謂超額報酬率，即Active Management = portfolio – benchmark

2. Benchamrk與Active management之差異

Benchmark 為報酬率與volatility；Active management為超額報酬率與tracking error。（表1）
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表1

四、投資組合風險衡量的指標

通常市場上採行Tracking Error、Information Ratio、Sharpe Ratio等三種方法評估投資之績效，資分述如下：

（一）Tracking Error 

Tracking Error為投資組合報酬率與Benchmark報酬率差的標準差。

    公式： Tracking Error =σ(PR - BR) 

Tracking Error可將投資組合與Benchmark之風險作一比較，區分Benchmark風險，即系統風險，以及投資組合經理人對標的物之配置與交易時機之風險，即非系統風險。致Tracking Error可以明確衡量經理人主動操作交易的風險，適時的監控與修正Tracking Error，有助於投資組合之操作與管理。因此，Tracking Error數值愈低，表示投資組合操作欲愈佳。

（二）Information Ratio
Information Ratio為將投資組合之超額報酬除以投資組合之非系統風險，用以衡量每單位的非系統風險（主動風險，Active Risk）可得到的超額報酬。

公式 ：Information Ratio 

= Excess return / Historic tracking error

因此，Information Ratio愈高，表示投資組合操作欲愈佳。

（三）Sharpe Ratio

Sharpe Ratio是將資產報酬率檢去無風險報酬率，再將所得出之數值除以該資產報酬的標準差。

公式 ：Sharpe Ratio = Rp - Rf / σ(Rp)

因此SharpeRatio愈高，代表承擔每單位風險所獲得報酬愈高，投資績效愈欲佳。

五、策略性積極管理（Strategic Active Management）

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。一般而言，影響投資組合報酬有下列因素：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。假設在同一Benchmark情況下，分析2種投資組合報酬率與風險之差異。

範例：觀察期間： Jan. 1, 1987 至 Apr. 30, 2005

Benchmark – Treasury 3-7 year maturity

  投資組合＃1：80％ Treasury 3-7 year maturity

          20%  Treasury 7-10 year maturity

投資組合＃2：70％ Treasury 3-7 year maturity

10%  Agency 3-7 year maturity

20%  Corporate 3-7 year maturity

1. 查投資組合＃1之債券配置均為美國公債，包括較Benchmark （Treasury 3-7 year maturity）期限為長之美國公債（20％ Treasury 7-10 year maturity），因此得知投資組合＃1之風險為Duration risk。投資組合＃2所持有之債券配置則均為3-7年期債券，惟其中含有10％Agency及20％Corporate債券，因此投資組合＃2之風險為Credit risk。

2. 在Jan. 1, 1987 至 Apr. 30, 2005期間內，表2顯示投資組合＃2之年超額報酬率0.16％，較投資組合＃1超額報酬率0.12％高出0.04％；投資組合＃2之風險係數（Volatility及Tracking Error）亦均較投資組合＃1為低，故投資組合＃2應為較佳之投資組合。
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   表2

伍、資產擔保債券（ABS）

一、ABS簡介

（一）性質

由於不動產抵押債權證券化相當成功，許多金融機構於是開始推動其他金融債權的證券化，以提高金融債權之流動性。此類由非不動產抵押債權擔保而發行之證券，統稱為資產擔保證券(ABS)。

第1個ABS交易係1985年由美國CSFB所發行，目前有汽車貸款（Auto Loans）、信用卡應收帳款（Credit Card Receivables）、房屋殘餘再融資貸款（Home Equity Loans）、學生貸款（Student Loans）及設備租賃（Equipment Lease）等金融債權，發行各種不同到期期間與利率的證券，其信用大多可達AAA等級。

（二）ABS證券化過程

係由擔保品創始機構（Originator）將其所擁有之債權移轉予一特殊目的機構（Special Purpose Vehicle，SPV），之後SPV將前述債權所衍生之現金流量證券化，委託證券承銷機構銷售並支付本息。此一發行結構使得原債權資產擁有者之風險與該債權分離，該債券之信用風險將不受擔保品創始機構影響，債券投資人就其所投資之債券具有優先求償權（ABS證券化過程及參與之相關機構參圖3）。

圖3：ABS證券化過程及參與之相關機構
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（三）ABS之優點

ABS在市場上受到歡迎之原因如下：

1. 信用評等良好

因發行ABS產品時，加入許多信用加強措施，使ABS產品多可獲得AAA信用評等，且其評等相當穩定（參表3），致多數機構投資者可將ABS納入其投資組合。

表3：1983-2003年間美國ABS一年期信用評等變動表

	
	Aaa
	Aa
	A
	Baa
	Ba
	B
	Caa or below
	DG

	Aaa
	98.71%
	0.85%
	0.24%
	0.10%
	0.02%
	0.01%
	0.08%
	1.29%

	Aa
	2.59%
	93.22%
	2.22%
	1.17%
	0.42%
	0.10%
	0.27%
	4.19%

	A
	0.71%
	1.01%
	94.93%
	1.89%
	0.87%
	0.42%
	0.16%
	3.35%

	Baa
	0.55%
	0.31%
	0.87%
	89.78%
	4.81%
	1.92%
	1.76%
	4.89%


資料來源：Moody’s Investors Service, CSFB; ABS does not include CDOs

2. 相對較高之收益率

ABS的收益率通常較債信相同且到期日相同之公司債收益率為高，尤其近幾年來AAA等級之公司債數量較少，更增加ABS之投資價值。

3. 相對確定的現金流量

與MBS相較，由於背後資產特性及發行架構設計，使ABS的現金流量不確定性與提前償還風險相對較低。

4. 到期期間適中
對於買進並持有之投資人言，ABS之到期期間介於5至10年，存續期間為2至7年，到期期間適中。

（四）依據擔保資產性質之不同，ABS分為兩種類型

1. 以分期還款債權作為擔保之ABS

此類以汽車貸款債權擔保為代表，其還款期限通常介於5-7年，還款方式為每月償還一定金額（包括利息及本金部分）。汽車貸款ABS發行機構將汽車貸款集合起來交付信託，並以此為擔保發行ABS，每張ABS均表彰一定比例的車貸群組債權。發行機構於每個月將車貸群組之現金流量(包括提前償還之本金與未償還本金餘額所產生之利息)交付給投資人。為保障投資人可按期領息，ABS的發行利率低於車貸群組的平均利率水準，以提供投資人基本安全保障。

2. 以循環額度債權作為擔保之ABS

循環額度債權係指金融機構給貸款人一固定金額額度，在此額度範圍內貸款人可自由動用、隨時償還，直到到期日才需清償貸款。信用卡之刷卡額度即為典型之循環額度債權。

（五）汽車貸款債權擔保證券與信用卡應收款擔保證券簡介

1. 汽車貸款債權擔保證券

ABS市場眾多產品中，汽車貸款債權擔保證券因有蓬勃發展之初級市場而普受投資人喜愛。

對於出售汽車貸款債權的銀行而言，其資產負債表將不存在此債權，具有降低其風險性資產比例之效果，銀行可繼續在初級市場承作更多的汽車貸款債權。投資人於購買汽車貸款債權擔保證券後，因貸款人之違約風險由信用增強機構承擔，故投資人僅需承擔貸款人提前償還之風險。在提前償還風險方面，汽車貸款ABS的提前償還風險遠低於MBS，因汽車貸款之金額遠低於不動產貸款，且其利率多以浮動計算，故當市場利率走低時，借新還舊所能節省之利息有限；再者，汽車折舊速度遠高於不動產，其殘餘價值所新借之貸款恐不足償還原有貸款，因此貸款人較無借新還舊之誘因。

2. 信用卡應收款擔保證券

在美國，信用卡債權證券化業務相當發達，因其發行證券可達AAA信用評等且與政府債券之間有一定的利差，故吸引廣大投資者持有。根據一般信用卡的契約規定，持卡人每月繳款金額僅需高於最低繳款金額，在美國，只有約5%至20%的持卡人會按時繳清所有刷卡金額，其餘刷卡人則動用循環信用額度，並視其財務狀況隨時償還信用卡循環借款。信用卡應收款之現金流量相對不動產抵押貸款與汽車貸款言較不穩定，目前其主要發行架構可分兩種：

(1)一次還本架構（Soft Bullet Structure）

發行機構依其長久之經驗與統計數據，分析信用卡應收款債權群組的特性，估算出可能之還本狀況，而未信用卡ABS設定一個預期還本日（Expected Single-Bullet Principle Payment）。在此還本日期以前，ABS之投資人只領利息而不領本金，直到到期日才領取本金，此設計即稱為一次還本架構。為在到期日時累積足夠的本金償付投資人，發行機構必須設立一個本金償還準備帳戶（Principle Funding Account），每個月從債權群組產生的現金流量中提撥一定比例入此帳戶。因ABS投資人是根據所有未償還之本金餘額收取利息，故提撥於此準備帳戶之資金仍需進行投資（通常是購買AAA級的短期票券），方足以支付ABS之利息。

(2)有條件分期還本架構（Controlled Amortization Structure）

此類ABS投資人可按月回收一定比例之本金，例如：約定分期還本期限為12個月，則每月預訂還本比例為8.33%，倘若其背後債權當月之還本速度高於8.33%，則發行機構會將多出之部分用於承作更多循環貸款；反之若背後債權當月之還本速度於8.33%，則ABS還本期限將隨之延長。

（六）ABS信用增強措施

     ABS之信用評等除考量抵押資產之信用品質外，尚可透過信用增強方式，使其信用評等達到AAA等級。

1. 內部信用強化措施

(1) Excess Spread：若抵押資產貸款之利率為20%，僅發行利率為15%之ABS。

(2) Subordination：發行不同信用等級（Tranches）之ABS，當損失發生時先由較次級部分之ABS承擔。

(3) Overcollateralization：若抵押資產貸款之金額為100美元，僅發行80美元之ABS。

(4) Cash Reserves：若抵押資產貸款之金額為100美元，發行100美元之ABS，另提撥20美元至一專戶，當損失發生時由此專戶先行提出支付投資人。

2. 外部增強：可透過第三者以保險或信用狀方式加強ABS信用。

二、美國ABS市場

目前美國ABS占其固定收益市場19兆美元之9%（參圖4）。

圖4：美國2005年第一季固定收益市場情況
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資料來源：Bond Market Association Q1 2005 Data

且美國於2004年ABS之發行量首度超過投資等級公司債之發行量（參圖5），使其漸成重要之投資標的。

圖5：美國1996年至2005年ABS與投資級公債發行量比較
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       資料來源：JP Morgan. Bond Market Association.
1990年代初期，汽車貸款與信用卡應收款之ABS占80%之發行量，目前已轉由房屋貸款占其市場達63%（參圖6）。

圖6：美國2005.5.205之ABS市場情況
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資料來源：JP Morgan
三、歐洲ABS市場

在歐洲，1997年才首次出現ABS交易，相對於美國而言，歐洲ABS市場仍處於相當具成長性之市場(參圖7 )。

圖7：歐洲1997年至2005年5月中之ABS發行量
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     資料來源：Deutsche Bank
歐洲之ABS市場均為浮動利率票券市場（不同於美國約有2成之ABS採固定利率），其利率係每3個月設定一次，其信用風險則以加碼方式衡量，例如：將目前之Libor rate加碼計算。2005年至5月中，92%之ABS可達AAA等級。在發行幣別方面，至2004年底，歐元占最大部分為62%，其次為英鎊占23%，其餘15%為美元。

陸、結論

一、Citigroup Asset Management 隸屬於Citigroup Inc.金融集團，為該集團4大核心業務之一，該機構固定收益團對陣容堅強，其將市場區分為流動性/短期證券、投資等級之固定收益證券、高收益新興市場、美國固定收益計量研究，投資組合與客戶之服務等部分，並分別負責投資交易、分析。

二、要有效運用Benchmark、衡量投資組合風險的指標，是能全方位評估固定收益投資組合之績效。

三、鑒於ABS兼具信用評等良好、相對較高之收益率、相對確定之現金流量與到期期間適中等優點，本行之外匯資產似可增加此產品之配置，以增加穩當之收益。
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