State Street之「Annual State Street Global Advisors Institute」                                    王心怡
一、前言

職科奉 派於9月17日至9月25日，參加State Street在美國波士頓所舉辦之Annual State Street Global Advisors Institute。 該研討會內容多元且涵蓋股票、不動產、避險基金及固定收益市場，與會者包括壽險公司、基金公司、一般投資機構及央行。本文將挑選與本行業務較相關之固定收益市場、主動式管理及避險基金相關主題進行介紹。

提到主動式管理的趨勢，由於股票及固定收益市場提供之市場報酬有限，而隨著金融市場分析工具的發展,使得投資人必須開始積極尋求Alpha，以創造更高的報酬。一般採用被動式資產管理(passive management)的投資人，一昧地跟隨benchmark操作，只能消極地獲取市場所能提供的Beta，但採主動式資產管理(active management)的投資人則能藉由完美的模型及較精準積極的投資判斷來創造Alpha，獲取市場報酬之外的收益。新興金融工具如期貨、選擇權及賣空等，讓採主動式管理的投資人能更具彈性地調整操作策略。另外，由於對沖基金具有與市場報酬低度相關的特性，故若能善加運用對沖基金特殊的操作策略，適度的將其納入投資組合，將可同時降低風險及增加報酬。
二、固定收益市場投資管理的新趨勢

1.尋找具彈性之投資方案

近年來，固定收益市場之投資人開始積極尋求更具彈性靈活的投資方案。為了在低收益的環境中創造報酬，他們開始思考傳統市場指標與投資決策之攸關性。於是，被動式管理(passive management)與主動式管理(active management)的區隔逐漸受到重視。同時，絕對報酬(absolute return)投資策略與相對報酬(performance relative to a benchmark)投資策略的差異，也讓投資人體認投資組合之Alpha與Beta的劃分，對於投資決策之重要性。然而，他們雖極欲調整傳統投資方式以增加報酬，卻又受限於其既定的投資限制，諸如損益限制、目標存續期間及鎖定特定市場等。因此，市場不斷衍生出對於客制化投資方案的需求。

2.增加複雜金融工具之使用

首先，為了尋求更多報酬，投資人對於較新穎的的固定收益產品展現了興趣，例如不動產抵押證券(MBS)、資產抵押證券(ABS)、商用不動產抵押證券(CMBS)及抗通膨債券(TIPS or Linkers)。同時，增加衍生性金融商品的運用，將之使用在風險控管、複製市場指標(index replication)及賺取Alpha等用途上。

3.對於劃分投資組合之Alpha及Beta的渴望

所謂Beta指的是一般風險溢酬，而Alpha則是特殊報酬(abnormal return)。如上所述，由於近來股票及固定收益市場所提供之報酬有限，而隨著金融工具的發展，讓Alpha與Beta劃分之可行性增加，故越來越多投資人希望能區分不同的報酬來源(圖一)。同時，藉由合冝的劃分報酬來源，將能更準確地衡量投資成功與失敗的主要因素。於是，市場上開始出現劃分投資組合之Alpha及Beta的渴望。未來，Beta將會由passive specialists來管理，而主動式管理將逐漸在市場崛起並取代舊有投資方式。
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圖一  報酬組成

目前，有許多方式可以讓投資人鎖定(lock down)Beta。首先，可以藉由選樣或複製指數的方式。然而，這種方法並不容易，例如Leman Corporate Bond Index本身就有超過2600種證券；同時，若無法適當做到投資分散化，將會造成相當可觀的tracking error。其次，可以藉由投資被動式的指數基金(Index Fund)，這種方式可以縮小tracking error。最後，還可以利用投資Index Swap的方式賺取Beta。明確劃分Alpha與Beta可以讓主動式管理的經理人專注地賺取Alpha。這將是固定收益市場的未來趨勢。
既然劃分Alpha與Beta如此重要，投資人可以如何操作呢?首先，必須將Alpha完全從基金中抽離出來。例如若投資人想要創造一個絶對報酬的Mortgage基金，他可以將95%的資金投資在Passive MBS Fund或MBS Index Swaps，另外的5%則鎖定賺取超過指標50bps的Alpha。這筆5%的基金將被完全抽離出來，成為一個新的基金-絶對報酬的Mortgage基金(Absolute Return MBS Fund)。由於這筆基金的目標收益是10%的絕對報酬，故這筆基金將能創造5%(基金佔總資金比重)×10%(絕對報酬基金之收益)=50bp的超額報酬。採用此種策略必須注意控制風險以使投資之tracking error維持在適切水準。這種主動式的投資操作可以藉由TBA MBS、Interest Rate Swap及Treasury Futures等金融工具來組合達成。除了利用上述方式來創造Alpha，投資人也可採用Portable Alpha Strategy。
三、對沖基金

1. 產業發展
對沖基金發展已逾半世紀，目前規模逼近一兆美元且在持續成長中(圖一)。投資人涵蓋富裕家族、法人機構、私人銀行等。茲將目前投資人分類比重整理如圖二。
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資料來源：Van Hedge Fund Advisors International LLC

圖一
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資料來源:Goldman Sachs, Global Hedge Fund (Investor Survey 2005)
雖然金融市場給予對沖基金的褒貶不一，尤其數次的金融危機讓大眾對於這個新興的投資工具依然畏懼不已。但就投資者而言，學術研究曾指出，若能善加運用對沖基金特殊的操作策略，適度的將其納入投資組合，將可同時降低風險及增加報酬（圖三）。
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對沖基金產業帶給整個金融市場的不只是一種新的投資工具，甚至已逐漸演變成另類的投資模式及概念。許多法人機構除了大幅增加對沖基金在投資組合中的比重之外，亦開始學習使用更多非傳統投資策略。

2. 投資策略

市場上對於對沖基金策略的分類方式不一，主要係因為其操作模式複雜多變，但一般而言可大致區分為三大類：

(1).事件導向（even driven）策略：此類基金主係投資於公司證券，藉由公司事件所引起之證券價格變動來獲利。包括購併套利基金（merger arbitrage funds）及危難證券基金（distressed securities funds）。購併套利基金係透過尚未定案之購併交易以獲利，例如做多被購併公司之證券，同時賣空購併公司之證券。而危難證券基金則針對正在重組或破產程序中之公司證券，尋求其定價異常的時機建立部位以獲利。(2).市場趨勢（market trend）策略：此類基金係透過分析較大範圍之市場趨勢，以針對諸如股票、利率及商品等價格操作獲利。如全球總體策略（global macro）及多空策略（long/short）。全球總體策略係根據總體經濟面之分析，預測全球各地之利率、匯率及股價等之趨勢，以分別在全球主要金融市場建立部位獲利。而多空策略，包括類股基金（sector funds）、市場中立或相對價值基金（market neutral/relative value fund），其積極尋求證券間價格異常之時機獲利，例如購買其認為價格低估之債券，同時賣空其認為價格高估之債券，則無論整體利率趨勢如何，若兩者之利差縮小，該基金將獲利；惟反之，其亦可能很快產生損失。根據統計，這類策略是對沖基金常使用的策略之一。

(3).套利（arbitrage）策略：此類基金係利用兩個高度相關證券間之價格不一致性來獲利，如可轉債套利基金（convertible bond arbitrage funds）、固定收益套利基金（fixed income arbitrage funds）及統計套利基金（statistical arbitrage）等。可轉債套利基金透過做多某家公司價值被低估之可轉債或是特別股、認股權證，同時賣空該公司之普通股以獲利。固定收益套利基金則利用不同固定收益之金融商品間的些微價格無效率性來操作，以提供穩定之報酬，如新發行（on the run）之十年期公債價格可能略高於非當期（off the run）之十年期公債，則該基金可能買非當期（off the run）之十年期公債，同時賣空新發行（on the run）之十年期公債來獲利。統計套利基金擁有一套精密之數學模型，當該模型發現某金融商品之價格呈現無效率時，則進場操作以獲利，該基金相信商品價格應會回歸歷史常規。
四、不動產抵押證券

1.定義
所謂不動產抵押證券（Mortgage-Backed Securities）是指持有抵押債權的金融機構或企業單位將抵押債權資產進行包裝（Packaging）後再發行的證券。這些機構可藉由出售MBS給有興趣的投資人來籌措資金。以最早發展抵押債權證券化的美國為例，其基本的形式可以用其中主要產品即轉付證券（Pass-through Securities）之過程來說明。假設某房屋抵押貸款，面額1000 萬元，利率約4.5%，將許多具有相似貸款年限、利率之個別房貸包裝成抵押貸款群組，經由相關的信用增強，以持股方式分售給投資人。
MBS之現金流量，主要來自該不動產抵押債權。不動產抵押債權之借款人每月支付還款金額，包括利息、本金償還及提前還款等，金融機構在收到借款人之償還款後，會將此筆款項支付給證券投資人。然而，移轉給證券投資人之現金流量，將低於抵押債權群組所產生之現金流量，其差額係包含貸款承作機構處理事務之服務費用，與移轉證券發行人或保證者收取之保證費用等。
2.特性

（1）.市場大且具流動性

不動產抵押證券在美國固定收益市場中佔最大之比重，而且流動性高，所以其bid/ask spread非常微小。

（2）.信用評等高

信用評等高-AAA，且其產品結構中具全部或某種程度上受政府擔保的特性。

（3）.報酬較高

根據歷史經驗，其能提供優於美國國庫券之報酬，而相對只增加少量之風險。同時，相較於可比較之公司證券(comparable corporate issues)，其每單位duration所提供之收益較高。

（4）.產品類別、結構、到期日及策略類型選擇較多
（5）.具提前償付風險及負曲度之特性

MBS市場上目前比重最大的是TBA交易。所謂TBA（to-be-announced）係指傳統pass-through MBS之遠期市場，這種MBS必須等到交割日前兩天才能確定當中包含哪些特定pool。由於其交易之便利性優於美國公債，使得 TBA成為MBS市場中比重最大、流動性最高之產品。另外。Roll/drop交易在MBA市場亦相當盛行，Roll/drop係指同時在當月份交割之MBS TBA及其下個月交割之MBS TBA進行買與賣之交易。這個機制讓抵押貸款銀行能提供給借款人最多達90天的利率鎖定期，同時提供MBS購買之融資管道。

有別於其他金融產品，為了賺取較高之收益，MBS之投資人必須承受不確定之現金流量及其負凸性(negative convexity)之特性。首先，由於住所轉換或再融資等之考量，不動產持有者擁有在任何時間提前償付貸款之權利，也因此造成MBS之現金流量難以正確預估。當利率下跌時，投資人傾向提前償還，故MBS之現金流量增加，而 duration以因此縮短；反之亦然。而這個預先償付之選擇權正是造成MBS殖利率曲線呈現負凸性之因素。

由於其結構上的特殊性，利率模型及提前清償模型之選定對於MBS之定價相當重要。

利率模型對於衡量債券有相當程度之影響，故在評估不動產抵押債權證券之價值時，選擇不同之利率模型，將對其價值會有不同之影響。而利率模型可區分為均衡模型及無套利模型（No-arbitrage Model），其中，均衡模型無法與利率期間結構相符合，往往會導致估計誤差，要克服這項缺點，則必須要使用無套利模型。
另外，如前述，提前清償（Prepayment）是MBS的一個重要特色，因此投資於MBS 時必須預設提前清償的速度，並分析在不同提前清償速度的假設下，投資標的之報酬率。每個MBS 都無可避免地會碰到提前清償的情形，影響提前清償的因素約有下列幾類：
  (1).經濟：利率水準、現行房貸利率與房價、總體經濟景氣等。
  (2).抵押貸款：貸款本身利率、貸款方式、貸款年齡等。
  (3).借款人：借款信用、經濟能力、個人因素等。
  (4).其他：季節性因素、地域性差異等。
通常提前清償是以CPR 的方式表示，CPR 是指年化的提前清償率，而SMM則是指在任何一個月中，提前清償之金額占貸款餘額的比率。給定CPR，可求SMM以計算該月提前清償的金額：(1－SMM) 12 = 1－CPR。另外一個常見的指標是PSA，其為Public Securities Association 所採用的法則，以CPR 表示之，假設提前清償會遵循一個標準的路徑。PSA 並不是一個提前清償模型，而是一個提前清償的benchmark。提前清償是決定不動產抵押債權現金流量一項非常重要的因素，提前清償模型的假設將會影響提前清償模型所產生的提前清償速度，不同的提前清償速度會形成不同的抵押債權現金流量，進而影響整個MBS 的評價結果。提前清償模型是
評價MBS 的關鍵性因素，若其所估計出的提前清償率與真實的提前清償率有相當大的差異，即會發生提前清償模型風險。
建構提前清償模型主要有兩種方式：一種是依據過去經驗來預測未來的提前清償率，譬如FHA Experience、PSA Standard 等；另一種是找出影響提前清償率的各種因子，以計量方法來建構提前清償模型以預測提前清償率。由於不動產抵押債權證券現金流量不確定的現象，來自提前清償的隨機性與提前清償的利率路徑相依性（Path-Dependency），使得MBS 在評價上必須考慮此現金流量的特性，常見的方法是選擇權調整利差法（Option-Adjusted Spread, OAS）。不動產抵押債權證券的提前還本特性，隱含證券投資人出售1 個標的債券的美式買權給借款人，而此選擇權的執行受到利率路徑的影響，在不同的利率路徑下，證券現金流量不同，所計算出之證券價值也不同。考慮所有可能的利率路徑及其隱含選擇權執行的情形後，這些MBS 的現金流量將以模擬的利率加上調整的利差折現，並加以平均得證券理論價格，再令MBS 的市價等於模擬出的平均價格，會求得使MBS 理論價格與市價相等的利差，即是選擇權調整利差（OAS）。
選擇權調整利差法求算步驟如下：
步驟1：以目前市場之利率期間結構，找出即期利率與遠期利率間的關係，再利用選定的無套利利率模型，將利率的隨機過程加以描述，並根據該隨機過程製造出N 條利率動態路徑（Interest Rate Path）。
步驟2：使用預設的提前還本模型（Prepayment Model），在每條利率動態路徑下，產生相對應的現金流量。
步驟3：將前1 步驟所產生每條路徑的現金流量，分別評估其所對應的現金流量現值
步驟4：在前1 步驟中求得的N 個現值加以平均，即可得該證券的理論價值。
所謂選擇權調整利差（OAS）即是能使MBS 市價與理論價值相等的風險貼水。選擇權調整利差法的優點在於，OAS 將利率的波動考慮在模型中，考慮了現金流量對於利率變動的敏感性，且可提供不同證券間一個相互比較的指標，使得OAS

廣為大眾所使用。然而，OAS 也有一些限制。首先是其對不同期限的風險貼水皆假設相同，由於不同期限到期的現金流量所包含的風險差異相當大，因此OAS 相同風險貼水的假設相當有爭議性；再者是OAS 法仍未考慮到其他隱含選擇權，例如借款人的違約選擇權等；還有OAS 的計算，完全仰賴所選用的利率模型及提前還本模型，當模型不同所產生的結果也大大不同，因此必須審慎檢視所選用之模型及參數是否合理。
不動產抵押債權證券的風險與一般債券相同，包括違約風險，利率風險及流動性風險，但由於MBS 有提前清償的特性，且對其收益影響最大，因此使其利率風險與一般債券不同，且較一般債券多了提前清償模型風險。
(1).利率風險
一般以Modified Duration及凸性（Convexity）作衡量債券
利率風險之工具，前者計算利率變動對價格之影響，後者則衡量存續期間之變動性。Modified Duration之計算係以現金流量固定不變為假設，但MBS 利率變動對現金流量的影響甚大，因此必須將利率變動對提前清償速度之影響列入考慮，改以利率變動後之新現金流量，作為計算價格變動的基礎，即改以「Effective Duration」來衡量其價格對於利率的敏感度。
一般固定收益債券之凸性均為正值，表示利率小幅下跌使債券價格上升之幅度，大於利率上漲所造成債券價格下跌之幅度。但不動產抵押債權證券卻不同，因為利率下降時提前清償速度加快之不利影響，往往大於其對價格之正面影響。
故造成其凸性常為負值之負凸性（Negative Convexity）現象，即具有負凸性特質的證券在利率下降時，價格增加的幅度會愈來愈小，甚至導致價格下跌。因此也應改為以「有效凸性」來衡量利率風險。
(2).提前清償風險
一般在衡量提前清償模型風險時，可用Prepayment Duration 來衡量，基於模型預測的提前清償率所計算的價格上，Prepayment Speed 變動百分比對價格變動百分比的影響。另一種衡量提前清償模型風險的概念是Partial Prepayment Duration，用以衡量由於某一影響提前清償的因素變動，造成提前清償率變動所導致的價格敏感性。
3. 常見相對價值交易(relative value trades)

(1).票息或凸性交易(coupon or convexity trades)
· 票息交換(coupon swap)-long某票息債券，同時在duration-neutral的情況下short另一種票息之債券，例如買FNMA 6%並賣FNMA 5.5%。

· Butterfly-買殖利率曲線之中段債券並賣其兩端(兩翼)之債券，例如買FNMA 6%並賣FNMA 5.5%及FNMA 6.5%。
(2).融資交易(financial trades/trading rolls)

買某一月份交割之MBS並賣另一個月份交割但票息相同之MBS，例如買GNMA 6% Sep並賣GNMA 6% Oct。
(3).Agency-to-agency

買某Agency發行之MBS並賣另一個Agency發行但票息相同之MBS，例如買FNMA 5.5% 並賣GNMA 5.5%。

(4).殖利率曲線交易(yield curve trades)

買某一到期日之MBS並賣另一個到期日之MBS，例如買FNMA 30yr 5% 並賣FNMA 15yr 4.5%。

(5).Basis trades-Mortgages vs Treasuries or Swap
基於MBS與Treasuries或Swap之spread預期所進行之交易。

(6).組合式IO/PO(Synthetic IO/PO)

利用組合不同pass-through之IO及 Po來創造希望之MBS部位。
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圖三 對沖基金增加投資組合報酬、降低風險的效用
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