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摘   要
JP Morgan Chase集團係於1823年由New York Chemical Manufacturing Company發跡，並改名為Chemical Bank of New York，其後經過數十次之金融整倂，而形成今日之JP Morgan Chase集團。該集團係以投資銀行為主之銀行，總部設於美國紐約，其業務共分為六大區塊，包括投資銀行、零售金融服務、信用卡、商業銀行、證券及投資服務、資產及財富管理。
該集團資產管理業務（相當於國內投信公司之業務）總部設於美國紐約，營運管理分為二塊，紐約業務中心負責管理美國之資產管理業務，約佔全公司之半，英國倫敦業務中心，負責管理美國以外國際之資產管理業務。本次參訪有關訓練計畫係由該集團倫敦業務中心負責規劃，全部過程係安排與該集團倫敦各部門有關人員見面，以面談方式進行相關主題之討論。本次面談人員，包括該集團全球執行長Mr. Paul Bateman、國際業務執行長Mr. Clive Brown、國際業務法規遵循主管Mr. David A. Robinson，以及集團有關部門主管及人員以及FSA負責監督該集團之官員等超30餘人。
本次討論主題主要包括該集團之業務簡介、新商品核准程序、法規遵循、風險管理、公司治理之運用、多重貨幣管理、申報FSA報表等。此外，於訪談過程中，另從該集團之管理情形瞭解並蒐集相關FSA對資產管理公司之監理機制及重點。本報告係依據上述資料分七章撰寫，包括JP Morgan Chase集團及其資產管理業務簡介、英國對金融機構監理方式簡介、從JPMF看FSA對資產管理公司之監理、英國FSA對資產管理公司之監理重點、公司治理於英國資產管理公司之運用、JP Morgan資產管理集團之多重貨幣管理及心得與建議。
最後於心得與建議章節提出個人建議與看法，包括FSA對其資產管理公司之監理或檢查方式是否適用於國內、FSA「公平對待客戶」之監理新趨勢、新產品風險核准問題、公司治理於國內投信業運用之問題、資產組合匯率避險問題、基金流動性問題、公平價值評價問題、資產管理公司資本之管理、對單一發行商投資限額問題、內線消息處理問題等十點，可供主管機關及業者參考。
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前  言
一、計畫緣由  

JP Morgan資產管理集團全球執行長Mr. Paul Bateman於93.10.22面見本會龔主委時，承諾提供本會人員赴該集團觀摩，瞭解國外資產管理業務之運作實務。本計畫由該集團亞太區執行長許立慶與台灣區負責人章碩麟共同規劃及執行，並由台灣區之遵循主管劉葉青負責聯繫。原計畫提供三名員額分赴其紐約、倫敦及香港，為期六個月，其後由於本會出國預算受限，該計畫最後僅核定派一人赴英國倫敦二週。
二、參訪時間：94.10.3-94.10.13（不含行程）
三、參訪地點：英國倫敦JP Morgan資產管理集團
四、參訪人員：行政院金融監督管理委員會檢查局七組科長張子敏
五、參訪目的：
瞭解英國主管機關資產管理業務（相當於國內投信公司之業務）之監管情形、JP Morgan資產管理集團業務、風險控管及法規遵循等執行情形。
六、過程：
本次參訪有關訓練計畫係由該集團法規遵循部門負責規劃聯繫，全部過程係安排與該集團各部門有關人員見面，以面談方式進行相關主題之討論。本次面談人員，包括該集團全球執行長Mr. Paul Bateman、國際業務執行長Mr. Clive Brown、國際業務法規遵循主管Mr. David A. Robinson，以及集團有關部門主管及人員以及FSA負責監督該集團之官員等超30餘人（如表一）。由於本次安排行程緊湊，參訪期間幾乎一刻不得閒，不過收穫亦頗多。在此，對該集團亞太區執行長許立慶與台灣區負責人章碩麟及遵循主管劉葉青以及歐洲區遵循主管Mr. David A. Robinson以及負責規劃之Cathie Tedder等特表謝意。
表一
Programme for Michael Chang at JPMorgan資產管理集團，倫敦
Week 1 (beginning Monday 3rd October)

	
	Mon 3/10/05
	Tues 4/10/05
	Wed 5/10/05
	Thur 6/10/05
	Fri 7/10/05

	am
	9.30 PTB 

10.30 CT walkabout

11.00 DAR 
	9.30 Paul Shutes 

11.00 

Adam Matthews 
	Product Development

Adam 

Anne
	Compliance

Helen O’Rouke: Fixed Income 
	Finance

Sean Annetts＆his team

	pm
	Cathie Tedder

6pm Clive Brown
	2pm FSA (John Griffiths) at JPMorgan)
	Product Development

Peter

Meike

Susanna
	Compliance

John Watt’s Team
	Compliance

John Watt’s Team


Week 2 (beginning Monday 10th October)

	
	Mon 10/10/05
	Tues 11/10/05
	Wed 12/10/05
	Thur 13/10/05
	Fri 14/10/05

	am
	Currency

Ben Helen＆Cathie

Compliance

Bram＆Alison
	Risk team

Darrel
	9.30 – 11.00

DRGP & Rob Hardy re Corporate Governance
	Risk team

Kenny
	

	pm
	Compliance

Bram＆Alison
	Risk team

Beate ＆ Rosa

Bing ＆ Claire
	Risk team

Graham

Chris
	
	


第一章 JP Morgan Chase集團及其資產管理業務簡介
第一節 集團組織架構簡介
JP Morgan Chase集團最早係於1823年由New York Chemical Manufacturing Company發跡，並改名為Chemical Bank of New York，其後經過數十次之金融整倂，其中於2001年由該集團JP Morgan 與Chase Manhattan 合併成為JP Morgan Chase＆Co.，而形成今日之JP Morgan Chase集團。該集團近二年之整倂包括2004年併購美國第六大銀行 Chicago based Bank One，2005年將JP Morgan Fleming Asset management 納入 JP Morgan Asset management。
JP Morgan Chase集團係以投資銀行為主之銀行，總部設於美國紐約，該集團業務共分為六大區塊（圖一），包括投資銀行、零售金融服務、信用卡、商業銀行、證券及投資服務、資產及財富管理，依其2004年年報揭露之營運績效，2004年盈餘預估數以投資銀行之3,654百萬美元為最多，零售金融服務之3,279百萬美元次之，信用卡之1,681百萬美元再次之。若依普通股報酬率分析則以資產及財富管理之37﹪為最高，商業銀行之29﹪次之，零售金融服務之25﹪再次之。
JP Morgan Chase集團於美國紐約設有控股公司-摩根富林明資產管理公司（JP Morgan Asset management），負責集團資產及財富管理業務，有關其資產管理業務之營運及管理分為二塊，其一為美國紐約，負責管理美國之資產管理業務，約佔全公司之半，其二為英國倫敦，負責管理美國以外全球之資產管理業務，其組織架構如圖二。本次參訪之倫敦摩根富林明資產管理公司（JP Morgan Asset management）係負責國際資產管理業務。
圖一
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 Morgan Chase集團組織架構簡圖
圖二
JP Morgan Asset management 組織架構簡圖
第二節 集團經營理念
本次參訪倫敦摩根富林明資產管理公司，於第一天（2005.10.3）上午先拜會該公司全球CEO Paul Bateman，除就本次提供相關訓練予以致謝外，並請教其經營理念，玆就其談話內容摘要如下：
Paul Bateman談及其經營理念，以一個三角形來說明其如何經營摩根富林明資產管理集團，說明如下（圖一）：









圖一
該公司之經營念即為三角形中間之受託人忠實義務（Fiduciary）及善良管理人責任（Responsibility），必須透過三角形之三個邊來來運作，即：
1. Understand：瞭解客戶財力、承擔風險能力及需求。
2. Advise：替客戶規劃資產配之建議。
3. Execute：依據前述二項分析結過確實執行。
前述受託人忠實義務（Fiduciary）及執行（Execute）之終極目標即為創造超額利潤（Alpha Generation）及替客戶解決問題（Client Solutions）。因此圖一之七個英文字歸結到最後僅以二字表達即可，即Fiduciary（受託人忠實義務）及 Alpha（超額利潤）。因此該公司之經營理念係以Fiduciary及 Alpha，亦即以受託人忠實義務替客戶創造超額利潤，亦即係一種主動式之管理。
為監管全公司資產管理業務，該公司全球CEO, Paul Bateman 經常往返於紐約及倫敦辦公，並透過主持相關會議管理公司，主要包括：
1. 業務檢討會（Business Review）：一年3次。
2. 投資檢討會（Investment Review）：一年5次。
3. 風險管理及法令遵循檢討會（Risk ＆ Compliance Review）：一年4次。
4. 主要客戶檢討會（Key Client Review）：一年4次。
第二章 英國對金融機構監理方式簡介
第一節 英國之金融改革及金融管理局監理目標
英國自從1986年之金融大改革（Big Bang）後，銀行可以從事證券、信託、保險、租賃等非銀行傳統業務，證券業與保險業亦可相互介入其他金融業務領域。為解決金融跨業監理問題，英國於1997年5月宣布將銀行、證券、保險業集中由證券及投資委員會(Securities and Investment Board, SIB)管理，並於同年10月改名為「金融管理局」（Financial Service Authority,簡稱FSA），其後陸續併入個人投資局、證券及期貨管理局等9個單位的監理職權。
金融管理局（FSA）依據2001.12.1生效之「金融服務與市場法」（The Financial Services and Markets Acts）之規定，監管收受存款機構、保險業及投資事業，並可獨立行使調查權、處罰權、法律發布權及營業執照核准權等職權。其監理目標及組織架構說明如下：
一、監理目標
（一）法定目標為：
· 維持金融市場信心；
· 消費者保護；
· 促進公眾對金融市場的瞭解；
· 降低金融犯罪。
（二）策略目標
· 促進有效率、有秩序、公平的市場；
· 幫助零售型客戶完成公平之交易；
· 改善FSA之業務能力及效率。
二、FSA之組織架構（圖三）
為求統合後的金融監理工作更具有效性，並顧及不同業務間之企業文化差異，2004年4月FSA將原有依產業別（銀行、保險及證券等）區分之組織架構調整為以下三大事業群，主要職掌如下：
(一)法規服務事業群(Regulatory Service Business Unit)：負責營業執照之核發、電子金融法規之制訂和推廣；另肩負金融資料或檔案的管理及其他FSA總務業務。
(二)零售市場事業群(Retail Markets Business Unit )：主要在維護金融市場的公平及正常運轉。監理對象主要包括以一般大眾為對象之金融機構，包括設有營業據點的銀行、保險公司、財務管理機構等。
(三)躉售及機構市場事業群(Wholesale ＆ Institution Markets Business Unit)：主要在維護批發性金融市場和各證券期貨交易所及清算中心的正常運作，並負責投資銀行業務交易規範之訂定。監理對象包括投資銀行、保險業務交換所(Lloyd's of London)、再保險公司、高風險資金投資公司(Venture capital firms)，並負責新巴塞爾資本協定(Basel II)實施前各項制度之建置。監理組織的功能不再依機構管理(Supervision by Institution)，改採風險導向之監理方式。
另依FSA 2005年3月出版之年報，該各事業群分別負責一項策略目標，如下：
· 法規服務事業群：改善FSA之業務能力及效率。
· 零售市場事業群：幫助零售型客戶完成公平之交易。
· 躉售及機構市場事業群：促進有效率、有秩序、公平的市場。
為達成對金融機構之交叉監督，FSA設立了八個主導部門（Sector Leader）來執行，包括：資產管理、銀行、資本市場、消費者、金融犯罪、金融穩定、保險、零售中介機構。各部門目標均類似，包括四個主要目標：
· 風險辨識及減低；
· 對外代表FSA處理部門執掌問題；
· 在跨部門基礎上檢視其部門管轄法規之一慣性；
· 人員訓練及發展。
本次參訪之摩根富林明資產管理公司係由躉售及機構市場事業群下之躉售行投資銀行部門監管，本次參訪行程亦安排與FSA監管該公司之負責官員John griffiths會面，會中與該公司之遵循主管部門之主管Cathie Tedder 共同討論有關FSA對資產管理公司之監管方式，相關內容另詳本報告「英國FSA對倫敦摩根富林明資產管理公司實地訪視案例」。
圖三
FSA 組織架構簡圖
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第二節 FSA對金融機構風險評估概述

一、背景
英國金融管理局（FSA）依據金融機構影響力及風險發生可能性
評估金融機構對其達成法定目標之威脅程度，並據以執行金融監理工作
。對金融機構辦理風險評估係屬高層次之檢視工作，目的在於評估金融機構面臨特定風險，進而威脅金融管理局達成法定目標之可能性。金融管理局為完成金融機構風險評估工作所執行之實地訪視，並非實地檢查或審查，因此可能無法完全發現受訪視金融機構因目前或計畫中之業務活動所可能產生之風險，而應適當管理金融機構所面臨之各種風險，其責任係在於各金融機構之董事會。
二、影響力評估
英國金融管理局將金融機構對其達成法定目標之影響程度，分為高、中、中低及低四大類。「影響力評估」係依據金融機構業別（如：銀行、證券、保險或資產管理等）相關之評估因子加以評估。
三、可能性評估
英國金融監管局針對「影響力評估」之評等等級為中低以上之金融機構執行「可能性評估」，將金融機構威脅其達成各項法定目標之風險分別量化，例如：某家金融機構對金融監管局達成其保護消費者權益之法定目標的風險很高，但對維持金融市場信心之法定目標幾乎沒有風險。「可能性評估」可協助金融監管局適當分配金融監理資源。對金融機構執行「可能性評估」，其評等等級亦分為高、中、中低及低四大類。金融管理局於執行「可能性評估」工作時，若發現某些特定風險，可採取適當監理措施，以降低該等風險。
第三節 金融管理局之「金融機構風險評估架構」

一、金融機構風險評估架構之工作流程
FSA目前監理方式係採用ARROW（Advanced Risk Responsive Operating frameWork）監理機制，評估金融機構風險，並依風險大小決定例行實地檢查之頻率。另當監理人員於監理期間內認定須針對特定業務或項目深入調查時，即派遣檢查小組（Specialist Team）或要求金融機構自行委託專業人士辦理專案實地查核，一般性作業查核則仰賴金融機構之內部稽核人員及會計師對內部控制之查核。其風險評估架構之工作流程如下：


二、影響力評估：
根據金融機構資產及負債規模等數量化資料，評估金融機構影響力，利用「影響力評估」（Impact Assessments）將金融機構對FSA營運目標達成之衝擊度高低，區分為「高」、「中1」、「中2」及「低」四個等級，衝擊大小之衡量方式係依據金融機構之市場占有率、資產與負債規模及存款規模等數據。「影響力評估」之評等等級為中低以上之金融機構，將進一步進行個別之風險評估工作。
三、可能性評估：
（一）執行「可能性評估」之目的，有下列二項：
1. 金融管理局希望藉由執行「可能性評估」，以瞭解金融機構產生之風險及威脅金融監管局達成法定目標之可能性。
2. 金融管理局依據「可能性評估」結果，建立其對金融機構之風險減低計畫，以處理該等風險。執行金融機構「可能性評估」工作時，將針對該金融機構之特定風險及外部事件或威脅情況，完成該金融機構之風險圖形。執行「可能性評估」之資料來源，係來自金融管理局之現有資料，或各金融機構提供之資料，若有必要，金融管理局亦可進行實地訪視，以獲取其所需資料。
（二）執行「可能性評估」之方式如下：
利用「可能性評估」（Probability Assessments）衡量金融機構實際發生重大狀況之可能性，可能性分析之衡量方式為企業風險（包括市場、信用、作業等風險要素）及控制風險（包括行銷、銷售、系統與控制、組織等風險要素）兩大項目，可能性之發生分為高、中、低三個等級。利用風險矩陣將影響程度乘上發生可能性，得出金融機構之整體風險值，依風險值高低將金融機構區分為A～D四個類別。A級金融機構若發生問題，將對FSA營運目標達成率產生最大影響，FSA將持續且密切地監理此類機構；D級金融機構因其影響性較小，除定期場外監控外，FSA不再對其辦理持續性監理，亦不再配置專屬監理人員與此類金融機構聯繫，而改以設立聯絡中心（Contact Center）與此類金融機構聯繫；B與C級之金融機構則依其風險不同，而有不同之監理期間。
四、風險減低計畫：
根據「可能性評估」所發現之風險議題，金融管理局將依其對整個事件之期望，選擇金融監理工具，並完成風險減低計畫，以達成其監理期望。
五、內部修正工作：
金融管理局將風險評估報告寄送受評估金融機構前，會先進行內部修正工作。對於影響力較高之金融機構，將由金融管理局相關董事或至少一位部門主管主持之審議委員會負責內部修正工作；至於影響力較低之金融機構則可能由審議委員會或至少一位平常非負責監理該受評估金融機構之經理負責內部修正工作。
六、與受評估金融機構溝通及金融監理工具之運用：
金融管理局會將其對受評估金融機構之風險評估報告及其風險減低計畫，以信函方式通知受評估金融機構，使其瞭解金融監管局對其風險之看法，以及金融管理局依其風險評估報告將採取之監理措施或要求受評估金融機構應採取之改正措施。
七、持續評估並隨時反應受評估金融機構風險驟增現象：
對高風險金融機構FSA採取之監理方式包括診斷、監控、預防及治療等方式，診斷階段監理人員將定義、分析與衡量該金融機構主要風險之型態與程度，監控階段則持續觀察特殊風險之變化情形，對特殊風險FSA將要求金融機構提出改善方案與時程，以有效降低問題惡化之可能性，若風險持續增加，監理人將採取強制措施以導正問題並防止繼續惡化。
受評估金融機構接受金融管理局風險評估之期限，若超過一年，金融管理局通常會進行期中評估工作，由監理人員進行場外監控，其範圍包括：重新評估所有的風險因子、風險議題及所使用之監理措施等。金融機構之「可能性評估」結果或風險減低計畫若有重大改變，金融管理局將主動通知受評估金融機構。金融管理局對於影響力較高之金融機構，每年至少辦理一次期中評估工作，對於其他金融機構則於風險評估期限之後半期間進行期中評估工作（例如：風險評估期限為24個月之金融機構，將於風險評估報告完成12個月後，進行期中評估工作）。
第三章 從JPMF資產管理集團看FSA之監理
第一節 FSA對資產管理公司之監理機制
本次參訪英國摩根富林明資產管理公司（The JP Morgan Asset management, JPMF），並於參訪行程與FSA負責監管該公司之官員John griffiths會面，因此，有關FSA對資產管理公司之監理架構，係經與其會談及參訪該公司實際管理方式整理而得，限於取得資料有限，僅能就參訪有限資料說明。
一、FSA對JPMF資產管理公司之監理架構
摩根富林明資產管理公司隸屬JP Morgan Chase集團，係以投資銀行為主體之集團，FSA係由躉售及機構市場事業群下之躉售行投資銀行部門監管，其監管架構如圖三。
經由與該集團相關人員及FSA官員訪談結果，FSA對JPMF資產管理公司之監理架構大致如下圖（圖四）：
圖四
FSA對JPMF資產管理公司之監理架構









FSA對資產管理公司之監理，除了依據其定期之申報資料，作為ARROW風險評估之依據，並根據風險大小辦理實地檢查；另外會計師（Pricewaterhouse Coopers）每年一次須對內部控制做例行檢查，並出具報告予FSA。此外，FSA對資產管理公司監理最重要的一塊，係金融機構本身之安定力量，即金融機構之自律。
FSA除依賴資產管理公司本身風險管理機制外，遵循主管部門亦扮演相當重要之角色，必須嚴格監控公司內部作業是否符合主管機關之規定，對相關違規情形設有違規登記簿，除重大事項外，不必函報主管機關，但對違規事項必須立即自行改正。FSA每次實地檢查時列為必查項目，對其自行發現之違規事項並已改正者，不會再予以處罰，此與國內現行做法係由投信公司每月將違規事項報請公會再轉報本會證期局予以除罰的方式不同。可見FSA較重視金融機構之自律，亦對金融機構遵循主管部門之信賴，其獨立性亦可見一斑。
本次參訪8.5天，座位恰安排在遵循主管部門，對其遵循主管部門平時積極之監督相關作業、與FSA之互動頻繁以及相互瞭解，印象深刻。下一節介紹JPMF之風險管理架構，此亦為FSA實地檢查很重視之一環，亦是金融機構自動安定之機能之一。
第二節 JPMF之風險管理及自律機制
一、有關JPMF資產管理集團全球業務之風險管理架構如下：
（一）風險小組
1. 全球風險管理及控制小組架構（圖五）
圖五
全球風險管理及控制小組架構








2.各項風險之審查分工
（1）信用風險：交易對手信用風險審查小組。
（2）產品及模型風險：新風險審核及核准小組。
（3）業務資訊風險：資訊小組。
（4）作業風險：風險委員會、自我評估報告、錯誤報告。
（5）準則之管理及控制：法規遵循部門。
3.風險小組主要職責
（1）檢視作業風險及受託人忠實義務風險。
（2）保護公司及其客戶之聲譽。
（3）每天在業務上扮演獨立之顧問。
4.依賴下述作業完成上述職責：
（1）依據產業及公司需要建立最佳之實務。
（2）發展內部風險及控制之政策。
（3）解決業務之錯誤及由錯誤中學習。
（4）調整業務單位之自我評估。
（5）提供完整之控制報告。
（6）確保內部風險及控制有適當之管理。
（7）新風險之審核。
（2） 控制環境之評估
1.業務部門負擔主要控制環境之責任：
（1）遵循投資政策及程序。
（2）對客戶市當之風險揭露。
（3）遵循法規及內部政策需要。
2.風險管理及控制部門
（1）檢視作業風險及受託人忠實義務風險。
（2）整合內部政策。
（3）每天在業務上扮演獨立之顧問。
3.人力資源部門
（1）招募、訓練、薪酬。
（2）促進有紀律之行動。
4.法律及法規遵循部門
（1）保護對客戶之忠實義務。
（2）解釋法規及監控法規遵循。
（3）管理內部行為規範。
5.內部稽核
（1）對風險及控制客觀之評估及報告。
（2）正式的測試、詢問及將缺失報告管理階層。
6.會計師PWC（Pricewaterhouse Coopers）
（1）提出正式之財務簽證報告。
（2）每年依SAS70，對控制環境做測試。
（3）獨立之觀點。
7.主管機關
（1）定期之正式檢查。
（2）每季或持續性之更新資訊，提供產業指標。
（三）控制環境之管理
二、JP Morgan歐洲地區風險管理簡介
本節主要係參考該集團歐洲風險管理部門下之投資部門主管Beate Gross 及 Rosa Alvarado 講稿摘述。一共分為風險管理組織架構、風險管理角色、指導原則之管理及控管、風險報告及風險衡量工具等五部分說明：
（一）風險管理組織架構
JP Morgan 資產管理集團歐洲風險管理部門之組織架構，如下圖：
圖六







（二）風險管理之角色
1.授權
（1）為風險管理發展最佳執行實務；
（2）每天為企業做獨立超然的建議；
（3）辨識關鍵性的問題及關切的風險；
（4）監督風險環境、向資深管理者做報告、與其他部門合作；
（5）將每天監督結果及問題解決方法結合，作為決定策略之參考；
2.投資小組：
聚焦於產品之風險、新工具（包括衍生性商品）、市場、帳戶審核及指導方針、嚴重錯誤和監督，與企業一起解決每天的問題，幫助建立策略與程序。
3.資訊科技小組：
擔任業務在資訊科技風險和政策問題的顧問，承擔資訊安全監督與風險審查，建立瞭解及支持「資訊科技管制政策」之實行，確認這些標準是根據AD之方案，建議並協助保護資料安全及秘密，監督業務之一般控制，如更正或發生問題之管理，對委外業務執行一般資訊科技安全監督，發行計分卡（scorecards）以便傳達資訊風險的狀況，特別是當該風險關係到業務與有待矯正之方案。
4.控制小組：
建立適當的公開討論管道、風險管理和政策架構，確認執行一致的自我評估過程（self assessment process），協調有關重大問題的報告、計分卡和重大業務錯誤。
5.投資作業小組：
投資作業風險管理小組集中注意力在監督主要之業務操作，協助業務去確認控制的落差和指出問題的重要風險所在、評估新程序風險和協助解決重要問題。
6.零售業務操作小組：
風險管理小組（RM）建立在倫敦及盧森堡，部分係共用在法蘭克福、馬德里、米蘭及巴黎的資源，包括整個歐洲零售業務。風險管理小組利用「風險基礎監督審核」程式和「持續的監督過程」監督業務。身為重要計畫小組的成員之一和透過「新風險核准程序」，風險管理小組確認新風險在引進業務之前加以評估。
7.交易對手風險小組（紐約）
（1）責任：
代表JPMAM客戶建立交易對手風險政策和程序並監督完成這些程序；對申請額度之交易對手完成質與量之調查分析；經適當授權建立期限與信用額度；監督每一交易對手暴險水準。
（2）交易對手評估標準：
兩年財務簽證報告；最近財務資訊；公司沿革與其政策；相關釐清與支持的安排。
（三）指導方針之管理與控制
1.指導方針之管理與控制
（1）基金經理人應確保經理之帳戶符合公司之指導方針。
（2）指導方針內容儲存在核心系統-Magic，該系統儲存客戶有關資料。
（3）五個應用系統：交易限制輸入系統、限額監督系統、貨幣分析系統、股債二套基金法律遵行系統，可以自動檢核每一個交易。
（4）法規遵循系統每天獨立產出監督報告。
2.投資董事績效檢視
每季一次投資董事績效檢視，為了確認下列目標完成：
（1）以客戶所同意的變數和所能承擔的風險達成目標；
（2）客戶投資目標是持續追蹤的；
（3）類似投資目標和風險變數被有效管理。
（四）風險報告
操作風險策略
1.監督架構由業務控制委員會組成，作業風險由高階管理者正式地審查。
2.每一部門負責定期而詳細之「內控自我評估程序」，以便確認和紀錄風險以及控管情形，並評估這些控制是否合適。當需要更進一步控制行動時，應採取之行動計畫可立即準備完妥，並列入追蹤。所有最新資料每六個月被更新一次，當成JPM Chase標準的一部分，但必要時每一季可進行其中審查。
3.所有產品和風險都經過詳細的「新風險核准」過程，由新風險核准委員會負責審核，成員包括風險管理、投資管理、行銷、銷售、產品開發、財務、稅務、法律、遵循主管、資訊科技、作業部門、資金調度及流動性、稽核、市場風險管理、信用風險管理、保險等部門，須經相關部門審核及簽章。
4.有一個整合錯誤報告過程，較嚴重錯誤須在適當的層級核准。錯誤會被業務管理委員會以及一個獨立之錯誤審查會議密切監督，以確保根本問題已被確認以及進一步的控制已存在，確保不再發生。
5.詳細的管理資訊（確認任何操作執行問題）每月和每季準備，並由管理人員審核。這包括如上所述，錯誤報告、新風險報告，業務委員問題報告（如歐洲操作委員會）。我們的操作風險報告補充其他管理資訊，並產生主要績效指標及財務報告。
（五）風險衡量工具：
包括追蹤錯誤報告（Tracking Error reports）、交易量報告、績效報告及風險矩正。
第三節 FSA對倫敦摩根富林明資產管理集團實地訪查案例
本次參訪英國摩根富林明資產管理公司（The JP Morgan Asset management），並於參訪行程與FSA負責監管該公司之官員John griffiths會面，討論有關其實地檢查之問題。簡單說明如下：
（一）實地檢查
1.實地檢查頻率：實地檢查係ARROW評估之一環，依ARROW風險評估結果，約每一至二年 辦理一次例行檢查；專案檢查則視情況必要時辦理，如監理時發現受檢單位之共同問題，形成一趨勢，則會辦理專案檢查。
2.檢查方式及人力：每次檢查約派2-3人，主要工作為風險評估，檢查方式主要係透過與受檢單位高階主管、遵循主管、風險管理、內部稽核、投資部門等部門主管面談，了解公司新的風險、自我評估之情形、是否有新的問題。FSA有專業之檢查小組，隨時支援監管主辦人員（A/O）辦理實地檢查。
3.檢查重點：FSA之檢查係屬高層次之檢查，以完成法定四大目標（維持金融市場信心、保護消費者權益、促進公眾對金融市場的瞭解、降低金融犯罪）為原則，因此，實地檢查時較不注重細節。惟必要時仍會就特定事項予以詳查。說明如下：
（1）由監管主辦人員依過去一年或二年持續監理之情形，判定何種業務需加強查核。
（2）新業務、業務成長快速的業務會詳細查，必要時亦會翻閱交易單等文件以了解作業概況。
（3）依據實地評估結果再決定是否詳查。
4.檢查報告：例行檢查必須撰寫檢查之評估報告以及與受檢單位之討論紀錄，呈給資深稽核。
（二）FSA對JP Morgan之檢查案例（2005.9）說明
1.檢查前之程序：檢查前約二個月發檢查通知信予遵循主管，副本通知FSA參與檢查之其他人員。
2.信中明列本次檢查必須約談之主管人員名單，包括：
該集團全球業務CEO、歐洲業務CEO、歐洲業務作業主管、全球股票型及平衡型基金主管、集團遵循主管、遵循部門稽查組長、歐洲業務風險管理主管、新產品研發部門主管、歐洲業務投資長、內部稽核主管、集團資訊科技部門主管、新種業務負責主管。
如有其他必要與會人員要參加，必須先通知FSA主辦監管人員。
3.檢查前先提供之資料：
（1）有關集團策略之文件。
（2）集團目前推動之業務及未來業務發展計畫清單。
（3）自我評估（Control Self Assessment）紀錄之主要問題彙總。
（4）FUM之分析
（5）潛在新產品之清單以及現有產品之彙總。
第四節 FSA對資產管理公司要求之定期報表
英國FSA要求資產管理公司提供之財務報表，法人客戶須以書面函報，零售型客戶則以電子檔傳送FSA，以法人客戶為例，檢送之報表如下：
（一）季報
1.損益表
2.資產負債表
3.資本適足分析表（Financial Resources Statement）
將自有資本分為Tier 1、Tier 2、Tier 3，並檢視自有資本（Tier 1＋Tier 2）扣除非流動資產後之流動資本是否符合規定，其檢視方法包括：
（1） 自有資金測試（Own Funds Test）：營業範圍僅有顧問業務，自有資本至少須ECU 50,000元，營業範圍包括顧問業務及資產管理業務，自有資本至少須ECU 125,000元，營業範圍包括顧問業務、資產管理及投資業務，自有資本至少須ECU 730,000元。
（2） 流動資本測試：檢視流動資本扣除資本需求是否大於零。資本需求包括13週必要支出及投資部位風險準備、交易對手風險準備、外匯風險準備、其他資產準備（依BASEL 8％規定計提）。
4.季財務明細表（Quarterly Financial Details）
每季申報之財務明細資報表格式內容主要如下：
（1） 受管理資金總餘額
（2） 客戶之現金及資產：
本季公司是否持有客戶之現金或資產？
（3） 自有交易帳戶：
本季公司是否有以自有帳戶敘作交易，並持有部位（如有請簡述交易性質、數量、金額）？
（4） 大額曝顯
提供所有大額曝顯餘額，如：
交易對手  曝顯金額  占自有資金比例  性質（如應收費用、交割
餘額）
· 如交易對手違約，公司是否能夠或於可預見之未來能夠滿足所有之債務義務？
· 本季公司之財務資源是否大於財務需求？
該季報最後一頁除須由公司財務主管或指定人員以及第二授權人員簽署確認所有資料係正確無誤，並須確認二件事：
· 公司之資本適足已妥適地被計算，且符合FSA「資本適足規則」（Financial Resources Rules）。
· 所有對公司財務狀況有重大影響之事物（包括或有負債、客戶申訴及法律訴訟）均已在本報表說明，遞交FSA。
（二）半年（年）報
半年報除上述資料外須加送合併後集團資本報表（Consolidated Financial Resources Return for Investment Management Firms），年報須有會計師查核報告。
合併後集團資本報表包括二部份：
第一部分為集團資本（Group Financial Resources），說明如下：
受監管之公司名稱：
金融控股（母）公司名稱：
日期：
	集團Tier 1
	金額
	集團Tier 2
	金額
	集團Tier 3
	金額

	普通股股本
	
	非固定累積優先股
	
	短期次順位負債
	

	加：資本公積
	
	加：非固定長期次順位負債
	
	加：未經簽證之合併交易簿利益
	

	經簽證之合併準備
	
	合併資產重估準備
	
	C
	

	非累積優先股
	
	B1
	
	
	

	其他準備
	
	
	
	
	

	當期利益
	
	
	
	
	

	減：無形資產
	
	固定累積優先股
	
	集團在金融機構之重大持股（D）
	

	未經簽證之合併重大損失
	
	加：固定長期次順位負債（Tier 1之50％限額）
	
	
	

	集團間投資
	
	B2
	
	
	

	集團淨Tier 1
	A
	B=B1+B2
	
	集團總資本（ E=A+B+C-D）
	


第二部份為集團資本需求（Group Financial Resources Requirement）
受監管之公司名稱：
金融控股（母）公司名稱：JP Morgan Fleming Asset Management International Limited

日期：
	子公司或集團成員名稱（F）
	持股比率（F1）
	主管機關（或註明未監管）-F2
	資本需求（G）
	註明資本需求計算之依據

	Robert Fleming Asset Management Limited
	100％（s）
	未監管
	-
	IPRU（INV）Chapter 5

	JP Morgan Investment Management Limited
	100％（s）
	FSA
	-
	IPRU（INV）Chapter 5

	.

.

.

.
	
	
	
	

	合計
	
	
	G1
	


	母公司資本需求
	I

	集團總資本需求
	J=G1＋I

	集團總資本（ E=A+B+C-D）
	E

	集團資本盈餘
	K=E-J


以93.12為例，JP Morgan Fleming Asset Management International Limited填報之子公司多達37家，計算資本需求時依法可將保險子公司（5家）剔除。
第四章 英國FSA對資產管理公司之監理重點
第一節 FSA對資產管理公司之主要監理法規
1、 主要法規
（1） 依FSA手冊中最高準則（High Level standards）中揭櫫所有公司必須遵守之「業務原則」（Principles for Business）：
原則1：誠信：執行業務須保持誠信原則。
原則2：專業、管理謹慎及勤勉：以適當之專業技術、管理謹慎及勤勉態度執行業務。
原則3：管理及控制：以適足之風險管理系統，有效的控管公司。
原則4：財務穩健：維持適當之財務資源。
原則5：市場行為：遵守適當之市場行為準則。
原則6：消費者利益：關心消費者利益並公平的對待。
原則7：與客戶溝通：關心客戶需要的資訊及與並確保與客戶溝通之資訊是清楚、公平以及不會造成誤解。
原則8：利益衝突：公平的管理利益衝突。
原則9：與客戶維持信任關係：盡善良管理人之注意，確保提供客戶之建議或決定是合理的。
原則10：客戶資產管理：負責客戶資產管理須建立適當之保護措施。
原則11：與主管機關之關係：保持公開、合作之關係，且必須適當的揭露FSA希望被告知之事項。
（2） 業務行為（Conduct of Business，COB）
1.COB7：交易及管理（Dealing and managing）：
用於與客戶或為客戶之投資業務（投資研究不適用）。
（1）COB7.1 利益衝突及重大利益
COB7.1.3公平的處理（Fair treatment）
當利益衝突發生，公司必須對每一客戶給予適當之關心並公平處理利益衝突。除非公司已採取適當之步驟以確保公平對待客戶，否則不得故意提供建議或執行決議。
利益衝突係指與客戶之交易發生重大利益、前項交易關係可能導致利益衝突、一個交易之利益與公司其他客戶利益發衝衝突、客戶於交易中有利益衝突。
COB7.1.4已採取適當之步驟係指：
· 對客戶揭露有關之利益；
· 依賴獨立之政策；
· 建立內部之防範措施（如防火牆）；
· 拒絕為單一客戶執行。
（2）COB7.4 客戶下單之優先順序（Customer order priority）
本規定用於執行客戶指定之投資。
目的：確保公司在同時執行自有資金下單與客戶之下單必須公正處理並管理利益衝突。（依據上述業務原則6-消費者權益、業務原則8-利益衝突）。
COB7.4.3公平地處理交易以及以適當之順序（Dealing fairly and due turn）：
公司必須公平地執行客戶之下單及自有帳戶下單，並以適當之順序。
COB7.4.4上述規定不排除公司從下列行為：
①執行：
· 在同一指定之投資或有關之指定之投資，其自有帳戶下單優先於接續的客戶帳戶下單，或；
· 交易員執行客戶目前下單時，並不知道前一客戶之下單尚未執行；
②除非當公司已採取合理步驟以確保執行前一客戶下單先於該客戶，否則應延遲執行客戶目前下單；
③將壽險資金視為一個客戶；
④將共同基金視為一個客戶；
⑤將公司受雇員工及其關係人或基金受託人視為一個客戶；
⑥將公司之退休金計畫視為一個客戶。
（3）COB7.5 最佳執行（Best execution）
執行目前客戶下單，在已知之交易種類及數量，應為客戶取得最佳價格，尤其在證券及衍生性品市場。（依據業務原則2-專業、管理謹慎及勤勉及業務原則6-消費者利益）
提供最佳執行必須：
· 在已知之交易種類及數量，以合理的注意確保客戶取得最佳之價格；
· 執行客戶下單之價格不會損及客戶，除非公司已採取步驟確保係為客戶最佳利益所為。
（4）COB7.6 及時執行（Timely execution）
選擇最佳時機下單（依據業務原則2-專業技術、注意及用心-業務原則6-消費者利益）
及時執行之達成：除非下列情況，應盡速在合理、可行之情況下，選擇最佳時機下單。
①延遲執行係為客戶最佳利益；
②公司必須以特別之注意評估執行目前所有或部分客戶之下單時機，包括：
· 在正常有關市場交易時間外取得之客戶下單；
· 可預見市場流動性將改善，未來下單可強化交易條件；
· 執行客戶下單，分散於一段時間內陸續下部分單，可以改善交易條件。
（5）COB7.7 總下單及分配（Aggregation and allocation）
資產管理公司接受客戶之委託下單，可採取整批一次下單方式進行，惟若未全數成交，必須公平合理的分配各個下單之成交數量及價格。
第二節 FSA監理新趨勢：公平對待客戶
「消費者保護」係FSA之四個法定目標之一，而由其2005年3月出版之FSA年報可發現，「幫助零售型客戶完成公平之交易」係其三個策略目標之一，可見FSA對消費者之保護以及公平之交易非常重視。由FSA前述年報可發現其幫助零售市場客戶取得公平交易之四個監理重點包括：
1.塑造有能力且有自信之消費者；
2.FSA及業者須提供清楚、簡單、易懂之資訊給消費者；
3.督促公司建立管理良好及適足之資本，並公平地對待客戶；
4.透過對特定公司及重點式之監理及政策，執行風險基礎之監理。
為加強金融機構確實做到公平對待客戶（Treating Customers Fairly, TCF），以保障消費者權益，FSA目前發布之有關法規如下：
一、當前有關法規
1.「業務原則」（Principles for Business）：
原則1：誠信：執行業務須保持誠信原則。
原則6：消費者利益：關心消費者利益並公平的對待。
原則7：與客戶溝通：關心客戶需要的資訊及與並確保與客戶溝通之資訊是清楚、公平以及不會造成誤解。
原則8：利益衝突：公平的管理利益衝突。
原則9：與客戶維持信任關係：盡善良管理人之注意，確保提供客戶之建議或決定是合理的。
2.其他相關規定：
（1）高階管理人員的配置：
FSA業務手冊中「系統及控制」單元說明，高階管理人員需適度瞭解、監督與控制其業務並符合FSA業務手冊中「核可人員及其他人員」規定之行為。
（2）其他業務手冊中有關處理金融促銷及抱怨處理規定。
一般業者均相信，FSA對「公平對待客戶」之監理，採取實用的方法，並非再加諸更細節的規範，雖然有時這些細節規範可適用於許多地方。但公平對待客戶是機動性的、隨個別環境改變而不同的，所受衝擊有限。FSA之監理法規可能仍以業務原則中之規定為主，而將相關如何執行公平對待客戶之挑戰交易業者自行規範處理。
二、新法規
FSA於2004年7月發布「公平對待客戶」-進行中及下一步：
（一）規範重點：
1.強調公司高階管理之責任
2.公平的問題存續於產品或服務之生命週期，而非僅於銷售時點。
（二）FSA之做法
為瞭解金融機構對「公平對待客戶」之做法，FSA於2004年下半年持續進行對受監理金融機構之拜訪，以檢視其對「公平對待客戶」政策之的態度與執行情形，說明如下：
1.訪查80家公司公平對待客戶問題，包含公司活動的六個部分：
產品設計、抱怨處理、產品提供者與分配者之關係、報酬、管理資訊及策略之改變。
2.2005年3月將上述結果發布在FSA網站上，供業者瞭解好的與壞的實務。
3.成立一個由業者與消費者組成之小組，提供發展公平對待客戶之意見，包括諮商如何公平對待客戶議題、金融產業發展與抱怨處理改善標準等重要議題。
4.FSA與企業合作發展一套清楚而基本的標準，使產品提供者與配銷者之間的差異建立一些範圍。在一個高標準下，FSA尋找出一套方法，創造一個健康的環境，即一般所說：「提昇銷售量，將適當的商品，在適當的時間，賣給適當的消費者」。
在公平對待客戶的內容及方法，以漸進改變方式賦予高階管理者更多的責任。
三、監理法規對高階管理人員之期待
以下是FSA對公平概念，以及對高階管理人員的期待：
1. 僅是一彈性的原則，而非具體的概念。
2. 係對消費者的尊重－消費者不一定為公司利益而存在。
3. 係包括誠實、透明、持續，行為稱職且正直，更正錯誤不遲疑。
4. 不論營運結果，而是企業營運的過程和完成的方式。
5. 公平的概念必須存在於組織間並深埋在文化之中。
6. 資深管理者對公平之看法與態度不一致可能無法解釋，而這些現象會反映在較大的組織之中。
第二節 JPMF之如何公平對待客戶
JPMF針對FSA於2004年7月發布’「公平對待客戶」-進行中及下一步’規範，探討TCF之原意和FSA的態度。並由遵循主管部門提供相關之研究建議給管理當局。說明如下：
一、公平對待客戶包含公司活動的範圍：
· 產品設計及管理
· 確定目標市場
· 產品行銷與升級
· 銷售與建議過程
· 售後資訊
· 抱怨處裡
二、公平對待客戶的初步階段，不應被認為是：
高階管理者參與討論公平對待客戶將能導引更多迴響，公平對待客戶的初步階段，不應被認為是：
· 對所有的客戶都提供相同的服務.

· 對每一個客戶，產品都被修改過.

· 管理者告訴公司哪些產品可以銷售.

· 客戶總是滿意的.

· 客戶不必為其決定負責
三、建立公平對待客戶的策略
FSA期盼高階管理者將其個人對「公平對待客戶」的方法納入公司的策略中，建立適當而有控制之機制傳達策略並監督該策略的有效性。所謂有效的傳達必須確保公司下列事項達成：
· 有機制確認不論產品設計、製造或配銷係為客戶需求所為。
· 瞭解客戶的財務狀況及與其溝通瞭解較複雜問題所帶來的衝擊與影響。
· 提供清楚、公平、沒有誤導的廣告，行銷及公佈產品資訊以及售後之資訊通報。
· 提昇銷售和不使客戶暴露在不適當的風險中，兩者維持一個平衡，特別是新產品的設計與行銷。
· 為消費者對產品監控風險，包括經濟、行銷環境的改變及將來環境可能改變的壓力測試。
· 從零售事業的產品型態、銷售方法和售後條件找出一個方法以測試企業可能產生的風險
· 輸入適當的控制功能，以便策略傳達。
· 適時提供管理相關訊息以便監控策略的效率。
在策略設計上，FSA希望資深管理能注重產品各階段的生命週期，包括產品設計、促銷、諮詢（包括顧問之薪酬）、銷售資訊、售後服務與抱怨。主要關鍵如下：
· 高階管理者對現行公平對待客戶的執行情形加以評估，確認可能改善的範圍，及公平的原則深埋在企業及其文化之中。
· 高階管理者須主動領導－必須確認策略、文化和作業能反映及傳達公平對待客戶之概念。
· 高階管理者的角色是非常難的。
· 管理-公平對待客戶的管理層級應提升至到董事會。
· FSA的原則、規則和指導原則，賦予資深管理責任，將公平對待客戶的理念注入企業策略中，廣為宣導並評估其有效性。
· 瞭解公平對待客戶的觀念對公司文化及員工行為之影響。
· FSA之監理著重於傳遞公平對待客戶的觀念，必須高階管理者接受且堅持FSA最高指導原則，即必須公平對待客戶。
· 確保公平對待客戶的觀念是否深藏於企業中之責任取決於高階管理者。
· 公平對待客戶的角色將會是一種新的控制功能（必須由核可人員擔任）。
· 即便遵守FSA進一步之指導原則，負責定義公平的責任，取決於高階管理者，他必須將公平對待客戶之定義，書面訂於公司之特定策略及目標客戶市場中。
· 遵照規則辦理，並不表示能充分證明客戶已被公平對待。
提升資訊品質的需求和關心客戶需求，一定要看得見，確實的，和高層積極領導，並可從公司持續之行為及實務證明。為達到整體組織做法連結與一致，一定會增加工作量。
四、FSA產品風險架構
產品風險架構（The Product Risk Framework, PRF）被FSA作為其對金融機構風險評估（ARROW）之一部分，以便更能達到「消費者保護」的目標。產品風險架構將提供一個更有系統的方法，以利評估所銷售的產品及銷售的方式對消費者所產生的風險。初步階段包含須提供資訊讓FSA瞭解零售產品之範圍，值得注意的是，FSA無意阻止風險性產品之出售，但產品資訊應與銷售、配銷及銷售規模和目標客戶性質結合，以便FSA得以先其掌握產品主要風險。
FSA所考慮的三個主要風險：
· 產品本身的風險；
· 產品設計、行銷的方式伴隨的控制風險；
· 消費者衝擊風險-僅注重實際或潛在消費者之性質、數量及有關之消費金額。
1.產品本身的風險分析，主要在瞭解產品內部結構與特質可能對消費者之危害，FSA認為之三種主要風險因素為：
· 績效風險，可以瞭解消費者在未來不確定的報酬率與成本下可能造成損失，FSA採用許多不同方法，對儲蓄、投資、負債、保險等為風險分級。
· 流動性風險，可以瞭解消費者被產品套牢資金之情形，以及解約可能產生之移轉成本。
· 複雜性風險，可以瞭解消費者對產品特色與伴隨的風險與利益的瞭解情形，這一點較前兩點主觀，FSA注重一些關鍵因素，比如產品是否包含一連串交易的結合；消費者是否必須瞭解交易的複雜性（比如衍生性商品）；產品是否熟悉，是否與稅制互相影響。
2.控制風險，主要在瞭解潛在具風險之產品是否因設計、銷售或行銷過程而誤賣、誤買，這些因素與產品特性無關，但包括銷售實務、促銷活動、產品資訊、佣金支出水準，以及與產品設計行銷及銷售有關之訓練及法規遵循文化。
3.消費者衝擊風險分析，主要係考量消費者購買產品及瞭解程度之型態，同時也考慮產品銷售數量和交易型態大小。
五、高階管理者必須具備之行動
在PWC所出版的刊物對於「公平對待客戶」有趣的評論：「有一些公司表示他們平常就已經在做公平對待客戶的事了，所以不需在做任何改變了，但這樣的態度是短視的、可能有潛在的危機」，這樣的評論表示企業並未在公平對待客戶有所作為。
在JPMF的高階管理者已經非常注重公平對待客戶的理念，現在所要做的是高階管理者如何宣導與強化。
已建議高階管理者採取之行動
· 決定公平對待客戶目標及成功的定義；
· 高階管理者對「公平對待客戶」的態度要清楚；
· 根據高階管理者的態度，檢視公司有關對待客戶的策略是否相符；
· 檢視公司對待客戶及提供服務的運作情形；
· 考量公司有關「公平對待客戶」方法的書面文件及程序；
· 辨識可能的缺點及根本原因；
· 從根本做起-包括組織內的基礎建設、環境、態度、行為；
· 決定必須優先處理之範圍；
· 思考如何把「公平對待客戶」納入平常業務之一部分；
· 發展有關「公平對待客戶」之管理架構-界定MI能夠支持；
· 傳達高階管理者的態度給每一位員工。
六、主要之考慮問題
公平對待客戶包含銷售前及銷售後對客戶的處理，如產品設計、產品促銷、銷售過程、抱怨處理、資金管理、郵購管理、高階管理者之控管、不公平契約條件等。以下是必須考慮之問題：
（一）產品設計與管理
· 產品開發程序是否適當，包括銷售、產品開發、投資團隊？
· 產品名稱是否與產品本質相關和一致？
· 產品推出之推動力為何？
· 投資風險的因子？
· 產品贊助者是否清楚？
· 有無有效之個案流程-收益性是否被適當瞭解？
· 高階管理者在產品考量的角色-特別是零售市場。
· 有關產品發展過程中，高階管理者的控管情形。
· 產品開發過程本身-各單位參與的程度
· 投資管理過程中是否有完整而正式的溝通過程？
· 有關對產品之衝突是否被適當的處理？
· 依照JPMF的觀察，產品是否有賣不出去的可能性？
· 對產品是否均瞭解，內部是否妥善宣導？
· 對於產品最低產出量是否清楚明白-對公司和客戶是否有一套完整的策略？
· 稀釋之調整是否公平、合理、有效？
· 執行費用有適當解釋？是否根據適當的測量計收？
· 基金經理人是否對產品管理瞭解清楚？
· 投資策略的決定與測試（如使用衍生性商品）。
· 產品開發的控制-新產品核准過程（JPMF另訂有一套完整之新產品風險和可程序）。
· 產品定價對消費者公平嗎？
· 產品條件公平嗎？
· 所有關於產品的風險都充分揭露於文件上嗎？
· 如何持續性對產品審核？
（二）確認行銷目標
· 是否對產品有明確的需求（銷售、投資、產品開發團隊是否同意需求水準）？
· 如何確定目標市場？
· 客戶各種不同需求，是否經確認當成產品發展過程的一部分？
· JPMF創造單一產品給單一類型客戶嗎？
· 產品發行時，對於產品銷售給哪些類型客戶是否清楚？
· 單一客戶可能之稅賦是否於產品發展過程中考慮？
· 次要客戶的需求與展望是否包含在產品開發過程中？
· 如何管理不同客戶間對產品的衝突？
· 產品是否不適合某些客戶-如何避免這些客戶投資？
· 若單一客戶擁有一筆可觀的資金-應考慮這樣適當嗎？是否將此訊息與其或其他投資者溝通？
· 是否要限制單一投資或贖回的金額？
（三）產品行銷及促銷
· 如何對新產品做行銷和個人銷售訓練？
· 業務員是否對產品特性充分瞭解？
· 業務員是否瞭解產品風險？
· 在產品行銷，投資團隊應如何參與？
· 對產品資訊是否維持一致性地提供給將來潛在之客戶？
· 提供給不同客戶產品之條件是否公平及公正？
（四）行銷資料
· 行銷資料內容是否清楚？公平？易於理解？及平衡報導？
· 關於產品風險是否充分、適當地解釋？
· 所有費用是否適當而清楚地揭露？
· 高階管理者是否檢視及考慮行銷資料？
· 客訴部門是否檢視、核准行銷資料？
· 行銷資料是否經所有相關人員適當的參與？
· 產品之仲介商對於產品風險的瞭解程度是否令人滿意？
· 提供給仲介商的行銷資料與公司在直接行銷的資料是否一致？
· 行銷資料與產品條件和法律文件一致？
· 是否過於強調單一基金經理人的角色？
· 基金是否太專注於投資條件-在投資管理條件中是否有適當資源？
· 基金選取市場指標之相關性？
· 行銷資料內包含之資訊是否經驗證？來源是否可靠？
· 行銷資料內是否有挑櫻桃（cherry picking）條款？
（五）銷售與建議過程
· 新產品及其持續開發，業務員應如何訓練？
· 業務員有能力銷售產品嗎（尤其是複雜的產品）？
· 業務員薪資結構合理嗎？
· 產品不同，薪資亦不同？適當嗎？
· 業務員瞭解何種行為會構成是建議嗎？
· 是否清楚，行銷資料並非對客戶之建議？
（六）售後資訊與產品開發
· 是否清楚何種資訊會提供給客戶？
· 是否清楚何時應提供資訊？
· 對於報告提供之資訊是否清楚？言之有物？
· 部分客戶是否可接觸不同層級的資訊？為什麼？
· 是否確保產品’事件’同時告知所有客戶？
· 產品有其他之變動活動（合併、投資目的改變等），是否能合理說明？是否公平對待所有投資人？
· 對於產品持續開發，高階管理者的角色為何？
· 投資者是否有適當機會針對’事件’評論（或僅係有投票權的大額投資者）？
（七）抱怨處理
· 程序適當？
· 抱怨是否適當分級？
· 抱怨是否充分報告高階管理者？
· 如何處理產品設計的抱怨？
· 尊重所有客戶？
· 從技術觀點來看客戶之抱怨是否正確？
· 任何公司給予客戶的評論，是否可能構成促銷行為或建議？
· 處理程序需要考慮潛在會受影響之客戶的相關議題？
七、總結
「公平對待客戶」被視為現有規則之加強，但也是一個趨勢，會影響企業未來成功與否的重要關鍵，對於需求做出好的回應，可以幫助公司未來實現商機，並避免更多之監理。
我們將這些原則落實到企業核心，公平對待客戶應成為產品開發過程的一部分，每一個產品個案應包含一些評估，使得客戶得以在整個產品週期，被公平對待。英國FSA所訂之法規可作為最佳之實務，這些方法應適用於英國與非英國產品，應整合成產品發展過程和文化之中。
企業必須證明其執行力和能力，可以做好「公平對待客戶」，從2005年起並列入FSA之ARROW評估之一部分。
第五章  公司治理於英國資產管理公司之運用
本次參訪本次參訪英國摩根富林明資產管理集團（The JPMorgan Asset Management，JPMAM）發現，英國地區的投資銀行於制定投資決策時，逐漸將公司治理對於股票價值之影響列入考慮。無論國內外之研究結果均發現公司治理對於股價表現均為正向，因此投資公司治理較佳之公司必須支付較高之股價，惟公司治理應如何評估其價值呢？國內外學者或投資機構均有其各自之研究，德意志銀行於2004年2月發表之論文，公司治理之四個支柱為董事會之獨立性（Board Independence）、公平對待股東（Shareholder Treatment）、資訊揭露（Information Disclosure）、公司薪酬（Corporate Compensation），其研究結論，公司治理是股價風險之成分且公司治理與股價表現呈正相關。依據2000年底迄2003年底英國FTSE 350 index 之成分股分析，公司治理較佳之公司（Top 10％）股價表現超越公司治理較差之公司（Bottom 10％）約25％。
英國地區資產管理公司較為重視公司治理，除積極參與被投資公司之活動，並將被投資公司之公司治理情形，運用於投資決策過程，而大型資產管理公司更逐漸形成一趨勢，即建立公司治理評等模型，並將評等結果納入其篩選投資組合之考量。，以下係就本次參訪英國摩根富林明資產管理集團相關作業方式分別介紹。
一、公司治理報告
以下摘要介紹JPMAM發布對2005年第2季亞洲地區之公司治理評等報告：
（一）公司治理政策
JPMAM相信公司治理是投資程序之構成要素，並檢視所投資公司之股權結構及投票權結構，以及董事會之平衡並監督其功能及薪酬制度。這些分析做為參與該等公司股東會代理投票以及參與策略（engagement strategy）之基礎，。
（二）代理投票（Proxy voting）
JPMAM投票政策為以謹慎、用心之態度，依據內部合理之判斷，選擇何者對客戶最有利。目前對所有以投資公司召開之股東會議，都會參與投票。
2005年第2季，JPMAM對亞洲地區之被投資公司行使代理投票超過600次，其中對管理當局投出反對票248次（40﹪），棄權票26次（4﹪），主要係有關董事薪酬及獨立性問題。
基本上，JPMAM對於董事退休金過高、選任之董事認為不適任、董事會規模太大、付息率太低等，均給予反對票。
（三）參與股東活動
在英國機構股東協會（The Institutional Shareholders’ Committee, ISC）認為股東活動係英國退休基金受託人及經金經理人很重要之責任之一，並建議基金經理人應該：
1. 維持並發布有關參與股東活動之政策；
2. 監督被投資公司之營運績效及維持適當之對話；
3. 必要時介入；
4. 評估公司政策之影響；
5. 對客戶報告係為了誰的利益而投資。
JPMAM透過參與投票即與公司對話以減少干預該被投資公司之必要，但並不完全排除干預之可能。JPMAM會基於客戶之最佳經濟利益決定是否會干預被投資公司，其作法如下：
1. 分析師或資產組合經理會拜訪超過800家之被投資公司，視為定期之參與活動；另公司治理小組亦透過召開二次會議特別討論公司治理之問題。
2. 2005年第2季開始，JPMAM以日文印製備忘錄，於參與公司會議時給被投公司之執行長，供其瞭解JPMAM作為股東對於公司治理之期待。
（四）公司之社會責任
JPMAM透過積極參與被投資公司活動之方法，以表達對其有關政策或問題之立場，而該等有關問題不排除是社會、環保或道德標準之問題。JPMAM之分析師均將該等問題納入投資分析實之參考。
二、公司治理評等
JPMAM對於被投資公司公司治理情形設定6個評估項目，每個項目再設定若干指標，並給予權數及配分，最後依總扣分給予公司治理評等，該評等共分五級，由第1級至第5級表示公司治理愈來愈差。有關評等項目及指標如下：
（一）股權結構：控制股東、重大股東（Significant shareholder）、公正地對待、優先購買權、股權稀釋。
（二）投票權結構：差異化投票權（Differential voting rights）、毒藥丸、投票權限制、黃金持股（Golden shares）、 Access to AGM。
（3） 董事會結構：聯合主席/執行長、主席不獨立、董事會獨立性、董事不獨立、委員會職能、董事會效率、董事會規模、過多之董事兼職董事、董事會之更新（Board refreshment）。
（4） 薪酬結構：公司考慮之主要問題、公司考慮之次要問題、長期之結盟政策、薪酬之揭露、公司之風險（Stake in company）、Non-exec company。
（5） 公開揭露：會計準則、投資人溝通、稽核人員、網站。
（6） 其他：社會關係、環保、政治。
三、本章小結
（一）國內目前對投資信託公司有關代理投票之規範僅能支持公司派之決策，不可投反對票，相較於英國地區之資產管理公司，其投票權自主性較高，且蘊含公司治理之精神，對利用市場力量以加強上市櫃公司公司治理之發展頗有助益，值得有關主管部門參考。
（二）國內上市公司於召開股東會前，於公開資訊站發布之訊息無英文版，或相關表決議案均為中文（如鴻海），或英文版發布時間太晚，國際上之投資機構（如英、美之資產管理公司）會對公司派之議案投出反對票
，亦值國內上市櫃公司予以注意。
第六章 JP Morgan資產管理集團之多重貨幣管理
JP Morgan資產管理集團於倫敦設有全集團之貨幣管理部門，除負責管理該集團管理資產之匯率風險，亦直接接受個別客戶委託代為管理外匯風險。
國內保險業及投信業因有大量之海外投資，因此也面臨著外匯匯率波動之風險（圖七）。國內保險業之外幣投資資產大多於資金匯出時，敘作100％之遠期外匯避險，投信業募集海外基金之外幣資產投資多於匯出時敘作50％-100％之換匯換利，或分散匯出資金完全不避險。而最近二年來美元利率持續走高，美元與新台幣之利差（圖八）擴大，敘作美元-新台幣遠期外匯之避險成本已大於2％，因此，避險成本侵蝕投資報酬之情形相當嚴重，應如何有效管理貨幣時為當前課題。
圖七

[image: image2.wmf]6

海外資產暴露在外匯市場的波動

Source: Bloomberg
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資料來源：摩根富林明投證券投資信託公司
圖八

資料來源：摩根富林明投證券投資信託公司
筆者於參訪該集團前，亦參與國內投信公司之檢查超過半年，發現國內投信業者操作之海外基金，避不避險均無一定之準據，個人亦深感困惑。借本次參訪行程詢問該部門之看法如下：「對於股票型基金可不避作外匯避險，因為股票投資波動度本來就很大，匯率避不避險，對投資報酬影響較小，但是若為固定收益商品之投資，則較有匯率避險之需求，因為匯率之波動很容易大幅影響投資報酬。但是否避險，仍視外幣資產持有者對匯率走勢之看法以及風險承擔能力，採取採積極或保守之避險策略而定」。因此，避不避險或如何避險仍宜由基金經理人為最好之判斷。以下係簡單介紹JPMorgan 資產管理集團多重貨幣管理投資流程：
1、 外匯市場特性簡介
（一）貨幣交易本質與迥異於其它金融資產
1.外匯市場交易量遠高於任何一種金融資產。
2.外匯市場普遍存在不效率的情況，主要因為：
（1）大部分外匯的買賣都不是因為獲利為目的而發生（圖九）；
2）央行的高度干預（圖十）
3.實証研究顯示，貨幣的波動只為投資人帶來風險，但不能創造收益。
圖九
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…超過80%的貨幣交易的動機與追求獲利無關

外匯市場為何充斥不效率性 (Inefficiency)?

*  Source: JPMorganAsset Management
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資料來源：摩根富林明投證券投資信託公司
圖十
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央行干預加劇外匯市場的不效率性

n

歷史資料顯示

，各國央行的干預，會加劇外匯市場的不效率性

<

各國央行進場干預外匯之後續獲利狀況

>

    資料來源：摩根富林明投證券投資信託公司
二、為何要貨幣管理
（一）

貨幣的主動管理在國際化的浪潮下刻不容緩，理由如下：
· 貨幣的風險是附加的；
· 貨幣短期的影響有時甚鉅；
· 貨幣長期的報酬低風險高；
· 風險可經由避險比率的管理來規避；
· 管理者可透過貨幣多重操作降低避險成本。
（3） 外幣避險之成本
1.外幣避險之成本決定於二幣別之利率水準，外幣之利率愈高，避險成本愈高。
2.貨幣管理經理人利用不同利率而操作獲利，控制風險並降低避險成本：
（1） 以低利率貨幣為避險標的。
（2） 對高估貨幣險。
（3） 對貶值趨勢之貨幣避險。
3.該集團貨幣管理部門設定之避險獲利目標為1.2﹪
（4） 避險方式
1. 避險：買入遠期外匯（將標的貨幣賣出，換為基本貨幣【base currency】），採取部分或完全避險。
2. 代理貨幣避險：以具高度相關之另一外幣避險。此法用於原持有外幣為低流動性以及高交易成本。
3. 交叉避險：投資人認為原持有外幣會貶值，以第二外幣避原持有外幣風險。第二外幣主要考量為更具流動性、預期升值、利率較高等。
三、JPMorgan 多重貨幣管理投資流程
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基本分析奠定計量模組的基礎
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第七章 心得與建議
一、FSA對其資產管理公司之監理或檢查方式是否適用於國內
FSA對其資產管理公司之監理或檢查方式是否適用於國內對投信公司之監理呢，個人意見如下：
（一）FSA對資產管理公司之監理，除了依據其定期之申報資料，作為ARROW風險評估之依據，並根據風險大小辦理實地檢查，惟其實地檢查幾乎僅從高層之管理面著手，掌握整體風險，較細節之規定或作業程序均不查。但其有相關之配套措施：
1. 會計師每年依SAS70，對內部控制做一次例行檢查，並出具報告予FSA。
2. 金融機構之自律，係FSA監理資產管理公司很重要的一環，FSA平時之監理即非常注重業者遵循主管部門、內部稽核以及風險管理機制之功能以及獨立性，因此，較細節之規範大多由業者之管理機制自行發現並即時更改。而FSA平時監理即與業者互動非常密切，也反映FSA對業者之自律機制的信賴。
（二）反觀，國內文化之不同，金融機構遵循主管及內部稽核之獨立性均有待加強，且對投信業亦尚無會計師輔助檢查之機制，因而若單獨採取FSA僅對高層管理面檢查之方式恐不適用於國內。過去金融檢查機關一直強調，國內之檢查方式係Top-Down Approch, 惟行之多年，對於Top之檢查似乎又漸行漸遠，本報告第三章第三節介紹FSA對倫敦摩根富林明資產管理集團實地檢查案例，可供國內針對投信業高層管理面檢查之參考。
二、FSA「公平對待客戶」之監理新趨勢
FSA於其所訂「業務原則」中即蘊含許多公平對待客戶之精神，為落實執行其法定目標之一之「消費者保護」，更於2004年7月發布「公平對待客戶」-進行中及下一步，要求業者強化公平對待客戶之做法，FSA並採取若干措施：
（一）「公平對待客戶」-進行中及下一步之規範重點：
1.強調公司高階管理之責任
2.公平的問題存續於產品或服務之生命週期，而非僅於銷售時點。
（二）FSA之做法
FSA於2004年下半年持續進行對受監理金融機構之拜訪，以檢視其對「公平對待客戶」政策之的態度與執行情形：
1.訪查80家公司公平對待客戶問題，包含公司活動的六個部分：
產品設計、抱怨處理、產品提供者與分配者之關係、報酬、管理資訊及策略之改變。
2.2005年3月將上述結果發布在FSA網站上，供業者瞭解好的與壞的實務。
3.成立一個由業者與消費者組成之小組，提供發展公平對待客戶之意見，包括諮商如何公平對待客戶議題、金融產業發展與抱怨處理改善標準等重要議題。
4.FSA與企業合作發展一套清楚而基本的標準，使產品提供者與配銷者之間的差異建立一些範圍。
本報告第四章第二節亦介紹JPMF針對FSA之上述規定採取之如何公平對待客戶之實際案例，頗直國內別之金融業者參考。
三、新產品風險核准問題
JPMF對於所有產品和風險都必須經過詳細的「新風險核准」過程，由新風險核准委員會負責審核，成員包括風險管理、投資管理、行銷、銷售、產品開發、財務、稅務、法律、遵循主管、資訊科技、作業部門、資金調度及流動性、稽核、市場風險管理、信用風險管理、保險等部門，須經相關部門審核及簽章。如此才可避免公司承受過高之風險，或將過高之風險賣給不適當之客戶，以公平對待客戶。國內在逐步發展財富管理同時，結構式產品、投資型保單等產品充斥，業務人員莫不以業績為考量，努力推銷產品，此種只顧手續費收入之經營方式，將無法符合公平對待客戶之精神。JPMF對於所有產品和風險都必須經過詳細的「新風險核准」過程的做法，頗值國內各業別金融機構參考。
四、公司治理於國內投信業運用之問題
（一）國內目前對投資信託公司有關代理投票之規範僅能支持公司派之決策，不可投反對票，相較於英國地區之資產管理公司，其投票權自主性較高，可參考被投資公司治理情形決定贊成或反對，蘊含公司治理之精神，對利用市場力量以加強上市櫃公司公司治理之發展頗有助益，值得有關主管部門參考。
（二）國內上市公司於召開股東會前，於公開資訊站發布之訊息無英文版，或相關表決議案均為中文（如鴻海），或英文版發布時間太晚，國際上之投資機構（如英、美之資產管理公司）會對公司派之議案投出反對票，亦值國內上市櫃公司予以注意。
本報告第五章介紹JPMorgan 資產管理集團之作法可供國內主管機關及投信業者參考。
五、資產組合匯率避險問題
國內保險業及投信業因有大量之海外投資，因此也面臨著外匯匯率波動之風險。國內保險業之外幣投資資產大多於資金匯出時，敘作100％之遠期外匯避險，投信業募集海外基金之外幣資產投資多於匯出時敘作50％-100％之換匯換利，或分散匯出資金完全不避險。而最近二年來美元利率持續走高，美元與新台幣之利差擴大，敘作美元-新台幣遠期外匯之避險成本已大於2％，因此，避險成本侵蝕投資報酬之情形相當嚴重，應如何有效管理貨幣時為當前課題。
本報告第六章介紹JPMorgan 資產管理集團有較強之貨幣管理團隊專注匯率避險之研究，且亦得接受客戶委託代客操作避險；反觀國內投信業者，因未參與國際外匯市場交易，自行成立匯率避險團隊或研究成本均過高，又受限於基金操作不得複委託之規定，因而無法透過貨幣管理操作以降低避險成本。本次參訪之JPMorgan 集團告知，英國對資產管理公司之監理尚無複委託之限制，較方便業者為不同專業之操作，亦値國內主管機關思考。
六、基金流動性問題
JPMorgan 資產管理集團於盧森堡之基金可投資淨值100﹪加上可融資10﹪以應付贖回之需求，與國內目前基金大多只能投資淨值95﹪，保留5﹪作為流動準備之方式不同，其主要考量點在於讓基金經理人可有效利用基金所有之資金以替投資人創造最大之財富。
金管會於94年8月發布「境外基金管理辦法」，對境外基金之管制放寬，未來會又更多類似上述之之境外基金於國內銷售，對國內基金較為不利。該種規定頗值國內參考。
七、公平價值評價問題
依照IAS39規定，金融資產與負債均須以公平市價評價。而IAS39第AG71節提及：「公平價值之最佳估計值為可以取得之公開市場買價」，惟當市場買價無法取得或市場發生異常狀況，報價無法使用時（如OTC市場），合理價格之評估就必須使用，以符合IAS39。因此大數已開發市場都使用公平市價之實務。
以JPMorgan 資產管理集團香港公司為例，「市價之波動可能導致最新的淨值偏離公平市價，部分投資可能利用其價差予以套利，如以低於公平市價之淨值買到受益權，或以高於公平市價贖回基金，導致其他投資人之基金權益遭到稀釋」，為避免此情況之發生，基金經理人可以先取得保管銀行之同意，立即將基金淨值調整為公平市價。但是，如此之調整必須基於忠實義務，以及考量基金持有人之最佳利益。
舉例說明如下，該集團香港發行之台灣基金會比較MSCI台灣指數（下午1:30收盤）與相關之新加坡SIMEX期貨指數（下午7:00收盤），如果二者之價格變動差異超過2﹪（內部規定），評價委員會（由中台主管、風險管理部門、基金經理人、財務長、投資長、遵循主管等有關人員組成）將被通知，審慎評估情況及價格變動之合理性並決定是否立即採行公平市價機制，以反映市場波動。
英國之FSA於2004年3月23日即針對投資基金發布了「公平市價評價」規則（Fair Value Pricing For Investment Funds），訂定關於如何避免FVP之使用、適當之監理機制、FVP之可能使用時機、FVP是使之申請程序、FVP之技術等，供資產管理業者參考遵循。國內目前對投信業者之監理一尚無此機制。
八、資產管理公司資本之管理
英國FSA對資產管理公司資本之管理係採行BASEL對資本之管制規定，最低資本適足率為8﹪，2007年起將採行BASELⅡ之規定將資產管理公司最大之風險-作業風險納入計算資本比率。本次參訪之JPMorgan 資產管理集團與當地大型資產管理公司多採用自有模型計算應計提之資本，目前已在測試階段。相對而言，國內對投信公司之監理尚無資本管制之規定，而近期國內投信業者在主管機關之督促下，於2005年底將持有之結構債部位出清，並由投信業者或由其大股東吸收可能之損失。結構債雖然從投信基金之報表移除，但實際上仍存在許多問題待解決：
（一）國內投信業資本額較小，若該等結構債依市價賣出損失全由投信業者自行吸收，恐怕多數業者面臨倒閉之虞。
（二）目前投信出清結構債雖以帳上成本售出，未損及投信基金之投資人，但部分結構債轉移至同屬投信公司之金控集團下之銀行、保險、證券等機構承受，造成該等機構之股東權益亦遭侵害。
（三）對沒有金控支持之投信業，部分將結構至轉移至一些財力薄弱之投資公司或大股東經營之銀行帳上，而該等投資公司或銀行購買結構債之資金來源部分由銀行自籌，部分由該投信或由投信之關係證券商提供，並由投信公司出具承諾書，承諾仍承擔結構債之信用風險，並負責補償結構債利息收入與融資利息之差額（實務上以通路服務費或顧問費名義支付），若利率仍維持高檔，投信公司每年恐須承擔結構債之巨額利息損失，並逐步侵蝕其資本，營運風險增高，並為結構債問題潛藏一些不定時炸彈。
前述問題，主管機關應如何公平處理且對市場衝擊又最小，應為當前課題。若從FSA對資產管理公司資本管理之角度而言，結構債損失逐步侵蝕投信公司之資本，增加其運風險，可考量由其逐步增資以彌補損失，並在其淨資本維持一最低限額下始可繼續經營業務或增加新業務，以加速問題之解決。
九、對單一發行商投資限額問題
歐盟國家之開放型基金將適用較新的投資限額規定-UCITS3（Undertaking For Collective Investment Transferable Securities），已於2002年修正，預計2007年以前實施。內容主要為對發行公司之風險限額規範由單一公司改為合併整體集團計算，且須加入衍生性商品之風險（如選擇權及信用違約交換等）。國內目前對基金投資限額之規定僅針對單一發行商設限，尚無考慮同一集團之合併限額。
十、內線消息處理問題
JPMorgan 資產管理集團內規規定，基金經理人若得知上市公司尚未發布之內線消息（如拜訪公司時發現其CEO離職或有新產品推出等），須向公司遵循主管報告，列入限制買賣清單（Banned List），並通知公司旗下所有基金經理人均不得買賣，以求公平對待公司所有之客戶。相同的例子若發生在國內投信公司之基金經理人時，會怎麼做呢？頗值深思。
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影響力評估    可能性評估    風險減低計畫    內部修正工作     與受評估金融機構溝通及金融監理工具之運用     持續評估     隨時反應受評估金融機構風險驟增現象





投資策略





計量模組貫徹紀律與一致性的操作


各種因素皆被納入考量的多樣性流程


投資流程充分掌握貨幣買賣的基本面因素，因而使得投資理念清晰而明確 


納入策略團隊的分析使投資流程更為全面


我們納入質化分析模組，以補強計量分析的不足，進而強化了風險控管的成效
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質化分析- 20%	主要政策事件
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計量分析- 80% 評價	
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			  影響貨幣表現的特定因子


			  動能
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搜尋貨幣嚴重偏離理論合理價位的情況


藉由實質有效匯率指數來定義均衡值
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透過跨國資本流動找出貨幣需求


匯率報酬的評量是由短期名目利率、實質利率和swap曲線所決定








找出與該國貨幣需求相關的特定因子


個別國家的匯率存在著結構性的差異








辨識特定貨幣在技術面的波動趨勢


追隨明確的技術面趨勢並忽略短期區間反彈












































盧森堡





英國





法蘭克福





米蘭





馬德里





法蘭克福投資





投資





控管





零售型作業風險





機構法人作業風險





歐洲風險管理總部





資訊科技





外部檢查





FSA


ARROW








PWC





法律





內部稽核





人力資源





General Counsel





Enforcement Review








Business Review＆ Audit








People ＆ Communications





Finance Strategy


＆Risk





香港風險主管





EMEA風險主管





美國風險主管





東京風險主管





Head of Risk, Global





CFO ＆ Head of Risk





Paul Bateman


CEO JPMFAM





實地檢查





申報資料





法規遵循





風險管理及控制
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註：盈餘係2004年預估數，單位：百萬美元
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�參考中央銀行林正芳92.03.10摘譯自英國金融監管局之「金融機構風險評估報告背景說明」。


�金融機構影響力，係指金融機構若發生金融事件或倒閉，對金融監管局達成法定目標之影響程度；風險發生可能性，係指金融機構發生金融事件或倒閉之可能性。英國金融監管局已發展出一系列有系統的風險評估因子，可分別評估金融機構之影響力及風險發生之可能性（詳金管會銀行局曾美幸94年赴英國FSA實習之出國研習報告「英國FSA風險基礎之監理」。


�係指決定金融監理資源之分配、金融機構實地訪視及風險評估頻率與採取金融監理糾正措施等。


� 參考中央銀行林正芳摘譯自英國金融管理局2003年2月公布之“金融機構風險評估架構”第四次修正報告。


� 該意見係與JPMAM負責被投資公司公司治理問題之負責人討論所得。
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海外資產暴露在外匯市場的波動

Source: Bloomberg
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央行干預加劇外匯市場的不效率性

		歷史資料顯示，各國央行的干預，會加劇外匯市場的不效率性



<各國央行進場干預外匯之後續獲利狀況>
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外匯市場為何充斥不效率性 (Inefficiency)?

… 超過80%的貨幣交易的動機與追求獲利無關

*  Source: JPMorgan Asset Management
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