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內容摘要：

    擔保債權憑證（Collateralized Debt Obligation, CDO）是「資產基礎證券」（Asset-Backed Securities, ABS）中發展相當快速的一種產品，可說是近年來證券化中的主流之一。透過CDO創新結構，可以同時滿足不同投資人對於報酬/風險的偏好，並可活化創始機構的資產，投資者也可以藉由CDO參與其他性質的投資組合，如企業貸款、新興國家債等，與其原本投資相關性可能較低，可有效達到風險分散的目的。CDO可依發行者之動機分為資產負債表型（Balance Sheet)或套利型（Arbitrage） ，不論是資產負債型或套利型CDO，皆可再分為現金流量型CDO（Cash Flow CDO）或市場價格型CDO（Market Value CDO），另外套利型CDO還發展出另一種合成型CDO（Synthetic CDO）。不論何種類型的CDO，投資者皆面對信用風險、評等波動風險、市價風險、流動性風險等，投資前，應研究CDO的投資組合、結構及評等，若為管理型CDO，經理人的挑選更是決定最後收益的關鍵。
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壹、目的

一、主題：此次出國之目的為參加2006年花旗集團辦理之信用結構型商品年度研討會，課程重心為擔保債權憑證(Collateralized Debt Obligation, CDO)，了解實際投資時所須注意之事項，以作為未來投資此類商品分析過程的參考。除此之外，實地參訪花旗集團總部，並與設計產品及研究人員討論，對信用產品的了解更加深入。課程最後3天並參加花旗集團每年在拉斯維加斯舉辦的「信用結構型商品年度會議」，會議中看到許多國家的投資者，如韓國、日本等，還有許多CDO經理人。
二、緣起：由於花旗集團為本公司國外投資之交易對手，提供一名員額至美國花旗集團總部參加訓練，俾該公司主要客戶負責交易或分析人員能接受信用結構型商品訓練課程，並與國內已有實際投資此類產品經驗之主要壽險業者進行交流。由於本公司未來有計劃開放投資CDO，爰啟程至美參加此訓練。
貳、過程
本訓練課程約2星期，4/15~4/16起程至紐約，4/17~4/20於美國花旗集團總部，由花旗集團提供訓練課程，4/21、4/24安排參訪CDO經理人，4/25起程前往拉斯維加斯，4/29返回台北，詳細行程如下：

4/17－美國信用市場展望及信用組合策略

新興市場銀行產業、美國銀行及汽車產業

4/18－新興市場信用衍生性工具

           新興市場研究及產品

4/19－介紹資產基礎證券(Asset-Backed Securities, ABS)及商業不動產抵押權擔保證券(Commercial Mortgage-Backed Securities, CMBS)及如何評價

4/20－CDO結構、CDO交易及風險管理

4/21－參訪Credit Suisse，介紹ABS及擔保貸款憑證 (Collateralized Loan Obligation, CLO)，CLO為CDO的一種

4/24－參訪New York Life Investment Management及VERO Capital Management，了解其投資哲學、組織架構及經營績效
4/26~4/28－參加花旗集團每年舉辦的信用結構型商品年度會議，並拜會TCW Asset Management Company及Alcentra Platform
參、研習之內容

擔保債權憑證（Collateralized Debt Obligation, CDO）是「資產基礎證券」（Asset-Backed Securities, ABS）中非常受歡迎的產品。從2004年至2006年第1季，全球共發行了超過4,798億美元(詳表1)，市場成長迅速。就ABS的產品分佈而言，其市場比重已由1995年的1%以下，提昇至2006年第1季的14.8%左右(詳圖1)，其成長速度快速，可說是近年來證券化產品的主流之一。
表1：全球CDO市場發行量

	時間
	發行量(百萬美元)

	2004
	157,418.5

	2005
	250,939.5

	2006Q1
	71,490.1

	總計
	479,848.1


資料來源：The Bond Market Association.
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資料來源：The Bond Market Association.
圖1：1995年VS 2006年Q1各項ABS發行比重
一、CDO簡介
CDO為資產基礎證券(ABS)的產品之一，為一固定收益債權的債券組合，發行者將一組固定收益債權加以重組，經過證券化包裝後，再依不同信用品質來區分各系列證券銷售給投資人，債權產生的現金流量就依照證券發行條件付息給投資人。因固定收益債權發行者的數目眾多，可以降低因某一發行者拖延債務所造成的衝擊，能使收益遠高於同等級(評等)的單一資產的投資；且因各系列證券承擔不同的風險，提供不同的投資報酬，投資人有更多元的投資選擇。其架構可分為高級（Senior）、中級（Mezzanine），和低級/次順位（Junior /Subordinated）三系列。
二、CDO類型
CDO可分為資產負債表型（Balance Sheet)或套利型（Arbitrage），此係以發行動機及群組資產來源之不同分類。資產負債表型CDO多源自本身具有可證券化的資產擁有者，如商業銀行，欲將債權資產從資產負債表上移除，藉以達到移轉信用風險、利率風險，提高資本適足率，達到資產負債管理及活化資產的目的。相對地，套利型CDO則由基金公司、財務公司等發行，他們向市場購買高收益的債券或債務工具，將其彙集，經過重新包裝，在市場發行平均收益較低的證券，以賺取利差。因此在套利型CDO的交易中，發行者的重點不在資產的移轉，而在重新包裝（Repackaging）。也因此，大型銀行亦會向小銀行買下其貸款債權，重新包裝出售，獲取套利所得。

一般說來，套利型CDO市場發行數目較資產負債型CDO高出許多(詳表2)，佔總成交量89%左右。
表2：全球CDO發行類別統計            金額:百萬美元

	時間
	套利型
	資產負債表型

	2004
	146,998.5
	10,419.8

	2005
	213,059.1
	37,880.4

	2006Q1
	68,222.9
	3,267.2

	總計
	428,280.5
	51,567.4


資料來源：The Bond Market Association.
不論是資產負債型或套利型CDO，皆可再分為現金流量型CDO（Cash Flow CDO）或市場價格型CDO（Market Value CDO），另外套利型CDO還發展出另一種合成型CDO（Synthetic CDO）。一般而言，現金流量型CDO架構可稱為傳統CDO的架構，相對則有合成型CDO的架構，其分類如下圖2：

 資料來源：Synthetic CDOs, Structured Finance, Fitch Ratings
圖2：CDO的分類
現金流量型CDO是最常見的CDO，大多由銀行將其貸款債權包裝移轉給特殊目的機構(Special purpose vehicle, SPV)，SPV據以發行不同信用品質之債票券，其證券之價值與貸款債權之現金流量的績效聯結；但市場價值型CDO則相當程度地取決於債權群組中的市價情況。換句話說，現金流量型CDO之信用風險取決於：流通在外的本金總額（The Outstanding Principal Amount），債權群組的票面價格（Par Amount of the Underlying Collateral）以及實際所收到的利息收入（The Amount of the Actual Interest Collection）；然而市場價值型CDO，其信用風險關鍵指標則為：超額擔保比率（Over-Collateralization Ratio），群組債權的當日市場價值（Mark-to-Market Value）是否足以支付本金與利息。由此觀之，市場價值型CDO之債券價格較現金流量型CDO受市場風險影響較大，其價格波動性及敏感度較高，但兩者架構並無太大差異。

至於合成型CDO則為CDO的衍生性產品，它將傳統CDO的架構作了一些改變。傳統CDO將背後所支撐的債務工具，如銀行貸款債權，實際移轉出售給擔任風險隔離的第三者，亦即所謂的特殊目的機構（Special Purpose Vehicle；SPV），整個架構為一” 實質出售（True Sale）”，SPV再據以發行不同信用品質的債券（其架構詳見圖5），故傳統的CDO在風險移轉之外，亦獲得籌資（Cash Funding ）的利益；但合成型CDO的架構則為與SPV訂定信用違約交換合約（Credit Default Swap；CDS）(詳圖3)，債券持有者定期收受販賣信用違約交換合約所得的權利金（Premium），但當發生「信用事件」（Credit Events）時，債券持有人須負擔全額或部分的賠償。（其架構詳見圖6）

圖3：信用違約交換合約架構
一般而言，全球CDO發行量以現金流量型CDO佔最大宗，市場價值型CDO則微乎其微，以2006年第1季為例，現金流量型、市場價值型及合成型CDO比重分別為91.1%、0%及8.9%。(詳表3)
表3：全球CDO各類型發行比例

	時間
	現金流量型
	市場價值型
	合成型

	2004
	75.9%
	0.4%
	23.7%

	2005
	83.4%
	0.2%
	16.3%

	2006Q1
	91.1%
	0.0%
	8.9%

	總計(2004-2006Q1)
	82.1%
	0.3%
	17.6%


資料來源：The Bond Market Association.

三、傳統CDO的資產池
傳統的ABS背後支撐的資產池（Asset Pool）可能為信用卡應收帳款、租賃租金、汽車貸款債權等，而CDO背後的支撐則是一些債務工具，如高收益的債券（High Yield Bonds）新興市場公司債或國家債券（Emerging Market Corporate Debt、Sovereign Debt）、銀行貸款（Bank Loans）或其他次順位證券（Subordinated Securities），其中亦可包含傳統的ABS、RMBS（Residential Mortgage-Backed Securities）及CMBS（Commercial Mortgage-Backed Securities）。(詳圖4)
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圖4：CDO資產池
如果資產池的組成有高比率為債券性質，稱為CBO（Collateralized Bond Obligation）；反之，若背後支撐的絕大部分為銀行貸款債權，就稱之為CLO（Collateralized Loan Obligation）。
四、CDO架構
(一)傳統CDO的架構
傳統CDO的 SPV發行不同等級之債票券，SPV將發行債票券之現金（Proceeds）購買一債權群組，有可能是債券也有可能是銀行貸款，此又稱之為資產池，擔保債票券未來還本的安全性。在債票券到期前，這些債權群組所提供的現金流量即為投資收益，按照原訂順序依序分配給第一順位債券投資人、第二順位債券投資人…依此類推。

[image: image4]
圖5：傳統CDO架構
(二)合成型CDO的架構
合成型CDO的結構為主持者（Sponsor）將一群組貸款債權匯集包裝，稱為群組債權（Reference Portfolio），並與一SPV訂定信用違約交換合約（Credit Default Swap；CDS），主持者定期支付SPV固定金額，稱之為權利金（Premium）。此一CDS如同為貸款債權買一保險，當發生「信用事件」時可依契約獲得全額或部分的賠償。如同傳統CDO的 SPV一般，SPV將發行不同系列之債票券；相異的是，此時SPV將發行債票券所得現金（Proceeds）另外購買一組高信用品質的債券（High Credit-Quality Bonds），此稱之為抵押品（Collateral），以確保債票券未來至少還本的安全性。上述權利金與投資群組的利息，合起來作為支付SPV所發行的各系列債票券的利息。不過，當群組中的貸款債權發生違約，則SPV需賣掉高信用品質的債券支付給主持者，當然這個損失就由CDO的投資者承擔了。
由以上架構可知，合成型CDO並不屬”實質出售”，群組貸款債權並未出售給投資人，但透過一個類似債權保險的機制（Credit Protection Mechanism），創始機構將其貸款的信用風險移轉給投資人。


圖6：合成型CDO架構

五、CDO的證券結構

CDO的發行係以不同信用品質區分各系列證券。基本上，分為高級（Senior）、中級（Mezzanine），和低級/次順位（Junior /Subordinated）三系列；低級/次順位證券大都為一不公開發行的系列，多為發行者自行買回，相當於用此部分的信用支撐其他系列的信用，好像是股本的作用一般，故又稱為股本系列或收入證券（Equity Tranche or Income Notes），當有損失發生時，由股本系列首先吸收，然後依次由中級、高級系列承擔(詳圖7)。換言之，CDO對信用的加強係藉由設計證券結構達成。次順位、中級及高級系列亦可再依利率分割為小系列，例如，固定與浮動利率之別、零息與附息之別等等，以適合不同投資人的需求。各系列金額及比重的決定須視所要達到的評等及最小籌資成本兩大因素決定。通常，高級系列占整體最大比率，中級系列約為5%～15%，股本系列占2%～15%。圖8為目前市場中常見之CDO各系列證券結構。

[image: image5]          資料來源：Citigroup.
圖7：典型CDO結構






                    資料來源：CDO Handbook, JP Morgan
圖8：CDO各系列證券結構
六、CDO結構上的創新
(一)CDO2：CDO2其投資組合為高品質的ABS及CDO，例如將2個CDO的中級債券(Mezzanine)做成CDO2資產組合，再對其做CDO結構，即可再分成不同系列的高級、中級及次順位三系列債券。CDO2給予投資人更大程度的分散組合及提供較高的收益率。

[image: image6]
圖9：典型CDO2結構
    但CDO2也並非都只有優點，相較於傳統的CDO其對於違約的數目較為敏感，一旦違約數目達到一定的量，即使是高級(Senior Tranche)證券的持有者，亦可能有本金上的損失。表4 為CDO2相較傳統CDO的優缺點比較。
表4：CDO2相較傳統CDO的優缺點

	優點
	缺點

	1. 投資組合有較高的分散，傳統CDO的投資組合通常約100個名字，然CDO2則通常約300個名字。
2. 相較其他相同評等的證券，能獲得較高的收益率。
3. 因為有雙層結構保護(Double Subordination Structure)的關係，要使CDO2本金發生損失的違約數目通常較多。
	1. 在經濟發生非預期的重大變化時，公司發生違約的數目通常會較多，損失的程度通常會更大。
2. CDO2的投資組合一般包含2-3個CDO組合，因此很有可能發生名字重覆的情形，也就是說投資組合的名字雖然達300個，但因很多重覆，真正只有150個。如果重覆的名字都是稍微較差的公司，則發生違約時，本金將會很快產生損失。


(二)Long Short CDOs：有一些CDO除了有多部位也有空部位，此種設計乃是用掉一部分由多部位所賺取的利差來購買空部位(似保護性賣權)，則當市場狀況好，對整體獲利沒有影響，但當市場信用狀況惡化時，可以由放空的部位得到獲利。此一策略給予經理人較多的彈性，有可能使CDO的市價波動度降低，增加穩定性。當信用利差非常低(tight)，預期未來市場信用利差將會擴大(widen)，則可使用此策略。
(三)固定期限CDO (Constant maturity CDO)：與原本合成型CDO架構並無不同，但賣出之信用違約交換合約之權利金乃是浮動，每段固定期間重設，因此固定期限CDO讓投資者避免承受市價波動之風險，例如原本CDO若市場信用利差普遍擴大，則即使組合中的名字信用狀況都良好，市價仍會下跌，但固定期限CDO則因權利金隨著市場信用利差擴大而增加，市價波動之風險即可降低。
(四)連結通膨之合成型CDO (Inflation-Linked Synthetic CDO)：CDO之本金及票息隨著通貨膨脹而調整，可防止通膨侵蝕收益。
七、投資CDO面對的風險
(一)信用風險：由於傳統CDO的資產池可能是公司債、銀行貸款或其他種類的證券化產品等，若其中某一部分資產發生信用事件(如違約)，則可能導致本金或利息上的損失，但因透過結構上的設計，使得高級和中級債券的持有人獲得信用增強，故損失將由低級/次順位債券持有人先開始承擔。投資人可根據各自的信用風險忍容度，挑選適合自己報酬/風險組合的債券，對高級債券的持有人而言，由於其風險容忍度較低，故報酬低當然損失本金的機率也低。
(二)評等波動風險：CDO透過結構上的設計，使得債券有各等評等，如AAA/AA/A/NR等，但評等機構(S&P、Moody’s、Fitch)一段時間後會重新檢視其資產組合中信用的變化，故投資的債券有可能遭到評等機構的調降或調升評等。另外，評等機構的評等乃是根據其設計的模型及歷史違約率來得出各債券的評等，高評等的債券並不表示就不會發生任何損失，只能說其發生損失的機率較低。
(三)市價風險:債券均對利率相當敏感，當市場利率上升，債券價格下降，市場利率下降，債券價格上升，年期越長的債券受到市場利率的影響更是敏感。除此之外，因為CDO尚有信用風險，若資產組合中，信用利差擴大，表示市場認為該債券之信用惡化，即使市場利率沒有變動，該債券價格仍會下跌，信用利差縮小，則債券價格就會上升。但市價的波動，大部分都是短期因素，債券市價下降，並不表示就會有損失。
(四)流動性風險：CDO產品的發展相當迅速，目前業界開始發展次級市場，提供投資者流動性需求，但因市場不夠大，買賣價差可能不小，因此CDO產品的流動性不佳。一般而言，賣產品的投資銀行都提供買回去的服務，但價格可能並不是最好，因此購買此產品的投資者都要有持有至到期日的準備。
(五)再投資風險：一般CDO投資都有閉鎖期(Lock-out Period)，雖然投資組合中的貸款或債券可能有提前還款或攤還本金的情形，但此時經理人會將此部分金額重新投資，再購入其他性質相近的標的，當市場利率變低時，此部分的再投資收益有可能會比原先預期低，就構成了再投資風險。對高級（Senior）、中級（Mezzanine）債券持有人而言，再投資風險影響不大，因其原本的收益已決定，但對低級/次順位（Junior /Subordinated）的影響則可能很大，有可能導致其收益低於預期甚多。
(六)法律風險：CDO產品的結構都是相當制式，但仍略有不同。但在合成型CDO當中，投資人藉由賣出許多公司的違約交換合約，收取權利金，一旦投資組合中有任一家公司發生信用事件，即由賣出保護的一方補償買進保護的一方的損失。但何謂信用事件，通常有歐洲法及美國法，定義略有不同，但差異不大，通常的定義如下表(詳表5)。在發生信用事件時，可以有兩種方式，一種是由買保護之一方將發生信用事件之債務以面額賣給賣保護之一方，另一種則是以現金補償買保護一方的損失。
表5：一般CDS信用事件之定義

	一般CDS信用事件

	破產(Bankruptcy)：公司無法償付其負債

	無力支付(Failure to Pay)：公司在負債到期無力支付利息或本金

	重整(Restructuring)：因公司發生重整致債權人的本金或利息受到不利的影響

	債務加速條款(Obligation Acceleration)：因發行機構發生違約，致其他債務在到期前因加速條款變為到期

	延遲支付(Repudiation/Moratorium)：債務人拒絶支付利息或本金


資料來源：PIMCO bonds 網站
八、投資CDO應注意之重點
(一)組合分析：不管是現金流量型CDO或是合成型CDO的投資組合都涉及信用風險，故一開始投資組合的品質好壞是CDO好壞最重要的關鍵，但不能只看信評，同樣是評等為AA的2家公司，通常其信用利差也不同，適當的挑選可以降低整個投資組合的違約率。另外分析投資組合的分散程度也是相當重要，若投資組合A與B都是100個名字，但是A組合中的公司權重不同或是較集中在某個產業或某些地區，則A組合可能面臨較高之集中風險。
(二)結構分析：大部分的CDO結構都相當制式，但略有差異，投資人有時很難分辨，可要求賣方提供多種的模擬情境分析及壓力測試，觀察組合中的公司是否有很多重疊、信用利差最大的公司為何及評等最差的公司為何。投資前仔細研究條件、公開說明書都是重要的。
(三)評等研究：主要有3家評等機構，分別是標準普爾(Standard and Poor’s)、穆迪(Moody’s Investor Services)與惠譽(FitchRating)，這3家機構用來評等的模型，大致有2個，一為預期損失模型(Expected Loss Method)，計算投資組合的預期損失，由穆迪使用；另外為開始損失模型(First Dollar of Loss Method)，計算發生本金上第一塊錢損失的機率，依此來給予評等，由標準普爾及惠譽所使用。
(四)挑選CDO經理人的準則

1.公司概述：了解CDO經理人其公司的財務實力，公司過去管理投資組合的經驗、績效及CDO 對其公司整體的重要性。除此之外，了解整個公司的管理架構，是否有其他研究部門可以支援經理人，每個研究人員負責多少家公司，研究品質是否良好，是否有可靠的風險控管流程，而後台部門是否有正確的報表呈現給投資者，資訊是否完整。另外亦須注意投資決策過程，是否是小組會議，如何形成決策等都是須注意的細節。
2.CDO經理人：CDO經理人的好壞，無疑地是信評的重要因素之一，首先應觀察管理團隊本身的專業、經驗，研究過去的表現，管理過的CDO績效如何，是否大部分時間都超越指標(benchmark)，經理人的學經歷等。第二點應注意經理人是否經歷過完整的景氣循還，景氣好時，幾乎所有經理人的績效都好，但景氣不好的時候，可考驗經理人真正的實力，如果經理人仍能表現卓越，代表經理人真的是有特別的能力。第三點應觀察經理人是否可以有管道取得較好的資產，在美國及歐洲有許多良好的公司債及銀行貸款相當熱門，有些規模較小的經理人可能沒有管道取得這些良好的資產，此將影響其投資表現。最後應注意管理公司是否有買進一部分的次順位債券，若有則表示其利益和投資人的利益相當，他們會較有動機好好管理。
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圖10：CDO投資流程 

九、此次受訓參訪之CDO經理人
(一)CREDIT SUISSE：CREDIT SUISSE另類投資在私募股本、避險基金等居領先地位，目前其所管理的資產超過1,000億美元，已成立超過20年。其中的LIG(The Leveraged Investments Group)專長為CDO中的CLO的管理，表現傑出，為市場所公認，從1992年開始有貸款市場以來，LIG就開始參與此市場，而從1998年LIG開始管理CDO，目前旗下有13檔CDO，資產規模達59億美元。表6為CREDIT SUISSE槓桿貸款(Leverage Loan)指數與其他種類資產的報酬/風險比較，可以發現槓桿貸款和其他資產的相關性較低，可在資產組合中加入槓桿貸款來分散降低風險。
       表6：槓桿貸款和其他資產的報酬/風險比較(1992~2004)

	
	年化

	資產
	報酬
	波動度
	報酬/波動

	Credit Suisse
槓桿貸款指數
	6.8%
	2.5%
	2.8

	Merrill Lynch Corp. Master
	7.7%
	5.2%
	1.5

	美國中期公債
	6.5%
	5.0%
	1.3

	Credit Suisse 
高收益債券指數
	9.0%
	6.8%
	1.3

	S&P 500
	10.5%
	16.1%
	0.7


         資料來源：Credit Suisse 網站
(二) 紐約人壽投資管理公司(New York Life Investment Management)：NYLIM(New York Life Investment Management)為紐約人壽公司的子部門100%由紐約人壽持有，固定收益部門旗下有提供多種產品，包括固定收益及不動產資本市場。NYLIM核心競爭力在於基本面的信用分析及以長期投資的觀點來研究，績效良好。總公司位於紐約，所提供的產品包含ABS、投資等級的債券、高收益債券、槓桿貸款、另類投資及私募、新興市場債券及不動產投資信託權益(REIT Equity)。至2004年底，固定收益部門旗下管理的資產規模共達940億美元。
(三)VERO Capital Management：從1980年代開始有ABS市場以來，VERO的合夥人就積極參與此市場，經驗超過20年，其專長為美國的ABS，而VERO則成立於2003年，雖然公司成立時間不久規模不大，但其決策人員在加入VERO前，都有許多關於ABS的經驗。
(四)TCW Asset Management Company：成立於1971年，為TCW集團成員之一，旗下管理資產達1,288億美元(詳圖10)，主要資產類別分別為美國固定收益(600億美元)、美國股票(558億美元)、另類投資(75億美元及國際投資(55億美元)。從1996年開始至今曾經管理過78個CDO，CDO規模達440億美元，全球顧客超過1,625個機構投資人。TCW為法國興業(Societe Generale, S.A.)的子公司，為法國興業資產管理(SGAM)的成員之一。TCW專長為不動產抵押市場、資產基礎證券，曾經獲得2004、2005年晨星固定收益最佳經理人(Morningstar Fixed Income Manager of the Year)，旗下產品從2003年開始得到標準普爾/商業期刊基金管理卓越獎(S&P/BusinessWeek Excellence in Fund Management Awards)及2003年的理柏(U.S. Lipper Fund Awards)基金獎項，深獲市場肯定。
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   資料來源：TCW 網站
圖11：TCW從1988~至今旗下管理之資產規模
[image: image9.png]AUM by Asset type
Total Assets: $128.8 Billion

US Equities (555.8)

Alermative

Invesiments (57 sl.
Internationsl (559

US Fised Income ($60.0)

iclding commitmants





             資料來源：TCW 網站
圖12：TCW目前旗下管理之資產類別

(五)Alcentra Platform：成立於2002年3月，當時因併購Imperial Credit Asset Management而成立Alcentra，並於2003年3月併購歐洲的巴克萊資產管理公司(Barclays Capital Asset Management Limited)，於2006年1月起，Alcentra成為紐約銀行(The Bank of New York)的子公司。公司據點在洛杉磯及倫敦，專長為歐洲及美國的非投資等級之資本市場，旗下有17檔基金，管理資產達70億美元，其中CDO相關產品佔了12檔，全球顧客超過170個機構投資人。
肆、結論

 一、研習之心得 

目前國內壽險海外投資是以固定收益產品為主，並搭配海外基金、股票及委外操作，其中投資CDO約有2~3年歷史。投資CDO產品主要是考量提高收益率及分散資產，迄今均有一定投資成效。但礙於人力配置，多數同業均挑選有經理人管理的CDO，為了追求收益，大都選擇股本債券，但加上保本機制，使下方風險有限。依據財政部93年5月5日發布之台財保字第0930703005號規定，保險業得投資評等為Ａ級或相當等級以上之CDO，且其投資總額不得超過保險業資金5%，目前壽險業投資CDO佔國外投資比重約10%，投資標的以美國及歐洲為主。圖13為2000~2005人身保險業資金運用表。
資料來源：保險局網站
圖13：2000~2005人身保險業資金運用表
本公司國外投資已有一段時間，初期礙於人力大都投資在公債，之後增加了不動產抵押債、金融債等，目前主要的投資均為固定收益，其中又以信評較高不動產抵押債、金融債及公債為主，面對的風險為利率風險，信用風險不高。這一次去參加花旗集團所舉辦的課程，發現大部分的投資機構都投資相當大比重的公司債或信用相關產品，由於無信用風險的產品佔固定收益市場的比重低需求高，無信用風險的產品相對少，因這幾年來自海外投資機構的大量購買，使得無信用風險的產品價格偏貴，因此信用相關的固定收益商品有投資的相對價值，可以提供給投資人相對好的報酬。但對於海外投資機構而言，要能實際去挑選好的公司或價值被低估的公司，礙於人力、資源、即時資訊及研究等諸多問題，其實是很難自己挑選及管理，CDO提供了一個解決的管道。這次受訓學到很多挑選CDO及經理人的技巧，也見到了幾家CDO經理人，了解其投資哲學及公司架構，對未來投資相關產品助益良多。
二、建議事項
這次到美國時間長達2個星期，除了學習到很多CDO相關的知識外，尚有幾點建議希望可以對公司有所助益：
(一)提升投資人員的專業程度：國外投資商品種類繁多，投資產品之前，應先了解產品的風險、預期報酬及對投資組合的影響，是否符合現有法規，這是投資人員的職責。為了避免投資的產品可能使公司的整體收益受到影響，應提升投資人員的專業程度。
(二)風險控管及內部控制：國外投資所需面對的風險極多，有市價風險、匯率風險、信用風險、法律風險…等，風險其實並不可怕，但應該了解可能發生最遭的情況，事先有準備，並預估可能對公司的影響，而這風險控管其實應從開始挑選產品時就應該注意。另外內部控制亦是相當重要，國外投資每筆金額都不小，員工需符合規範，並有主管做複核的動作，防止作業流程出現瑕疵。
(三)事後管理及投資組合管理：投資固定收益商品通常持有時間較長，有可能發生投資標的出現較大的變化，如購買某一家公司發行的公司債，原本公司經營狀況很好，但數年後公司開始走下坡，因此若已經發現有問題，可以及早因應。而投資組合管理亦是相當重要，投資人員必須了解公司的投資組合，是否過度集中在某一個國家或是某種幣別，投資標的種類是否足夠，在未來利率、匯率發生較大幅度的變動時，投資組合的收益將如何變化，必要時候，可能須進行組合的重新調整（Rebalance）。
(四)適當分散投資標的：單一產品或市場可能風險很高，但若其與其他產品為負相關，在其他產品的收益不佳時，可以適時提供較高的收益。根據理論，兩種投資商品只要相關係數＜1，分散投資都可以有效降低風險，並不需要兩者一定有負相關；故適當分散投資標的或投資市場，可以降低整體風險。
(五)提供員工訓練進修的機會：員工是公司重要的資本，員工的培養需要長時間的累積，面對時代的變遷及公司的成長，各方面人才的需求也持續提升，雖然公司徵人容易，但訓練成適合公司需要的人需要時間，因此提供現有員工訓練進修的機會，除了可以提高員工的素質外，也可增進員工向心力，就長期而言，將對公司會有正面的效果。
(六)與同業及主管機關進行交流：國外投資因涉及各國稅制、外匯政策..等，有時較為複雜，或投資經過一段時間，有可能會遇到一些問題或瓶頸，平時若與同業及主管機關保持良好關係，需要找人諮詢時，會比較知道從哪裡可以得到答案，也可以了解同業未來的策略及方向，做為公司的參考。
三、結語

非常感謝公司能派我參加今年花旗集團所舉辦的訓練課程，過程雖然辛苦，但收獲良多，也認識一些同業及感受了紐約－全世界的金融中心的多元性，未來將會將此次的學習所得發揮在工作上，追求精益求精，為公司帶來最大的效益。
參考文獻
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