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內容摘要：
本次參加高盛資產管理公司於埃及開羅舉辦之「2006年全球央行及政府機構專業投資」訓練，是該公司特別針對全球中央銀行及其重要政府機構客戶所安排之課程，包括我國、韓國、中國大陸、泰國、馬來西亞、埃及、丹麥、沙烏地阿拉伯、波蘭、斯洛法克及哥倫比亞等國家均有央行或大型法人機構派員出席。課程重心包括該公司對其在固定收益產品資產管理的積極做法進行說明，並使大家了解衍生性商品在現代投資組合的必要性，同時邀請二家中央銀行就其實際操作情形及策略之運用分享給與會人員，對於客戶要求基金經理人的投資限制提出不同的看法，最後對於該公司固定收益商品風險之規劃與控管也有明確的說明。本次能參與該項訓練課程，了解高盛資產管理公司的實際運作，以及該公司對保守機構漸進式的建議，希望客戶能突破目前所受之限制，對於本公司將來與基金經理人在互動與溝通上，以及制訂各類投資方針等作業上將有實質上的助益。
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壹、目的

本次參加高盛資產管理公司於埃及開羅舉辦之「2006年全球央行及政府機構專業投資」訓練，是該公司特別針對全球中央銀行及其重要政府機構客戶所安排之課程，該公司每年均舉辦一次相同課程，舉辦地點多位於亞洲地區，例如去年就是在泰國舉行，此次將訓練課程安排於埃及開羅，主要是因該公司亦有很多大型法人機構位於非洲及中東地區。本次參與此課程的學員有來自韓國、中國大陸、泰國及馬來西亞等亞洲地區中央銀行(包含我國中央銀行亦派員出席）及政府機構基金，其他如埃及、丹麥、沙烏地阿拉伯、波蘭、斯洛法克及哥倫比亞等國家均有中央銀行或政府機構派員出席。
課程主要的重心係就該公司在固定收益產品資產管理的做法進行說明，並使大家了解衍生性商品在現代投資組合的必要性，並邀請二家中央銀行就其實際操作情形及策略分享給與會人員，另對於客戶要求基金經理人所做的投資限制亦提出不同的看法，最後對於該公司固定收益商品風險規劃與控管也有明確的解說。
本次高盛資產管理公司特別安排全球各區域重要財經策略分析師及基金經理人，提出他們對中央銀行或政府機構未來最適的投資方法建議，並予以詳細解說，另就合理的及創新的解決方案亦提出其獨特的見解。該公司期望能將他們研究團隊及基金經理人過去之投資策略與經驗，分享給與會學員。
本公司目前亦有委外代操部位，在委外計畫規劃初期，需設定投資方針、期望報酬與風險忍受度等，惟因全球基金經理人操作風格互異，且當時本公司人員海外投資經驗尚淺，對基金經理人制訂各類限制，常受他們的質疑與挑戰，近來他們也會提出放寬某些限制之要求，使我們經常陷入長考。本次能參與該項訓練課程，實際了解基金經理人的運作與其對保守機構的漸進式建議，例如希望能突破目前某些投資限制等，對於本公司將來與基金經理人在互動與溝通上，以及制訂各類新的投資方針等作業上，將有實質上的助益。
因本次來參加的人員均是來自於各國中央銀行及政府機構，高盛資產管理公司於本訓練期間所討論的議題均以固定收益商品為主軸，且因政府機構管理之基金亦與中央銀行性質相似，均相當保守，故討論內容皆以中央銀行為案例來進行。
貳、過程(受訓內容)
1、 創造固定收益超額報酬 (Higher Alpha)：
(1) 高盛資產管理公司表示中央銀行及政府機構，均以固定收益商品為主，如何在固定收益商品中尋求更高的收益，相信與會人員應極有興趣了解，且正積極尋求突破中。
(2) 中央銀行對其外匯準備金管理，傳統的目標如下：

1. 流動性。
2. 維持貨幣與財政的穩定。
3. 保本。
4. 提昇收益。
(3) 因全球中央銀行準備金正在逐年增長當中（圖1），各國中央銀行其實已經有空間可以增加積極性的債券投資，只要願意多承擔些微風險，將會有非常吸引人的報酬出現。
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（圖1）

(4) 案例說明（圖2）：在資產配置中，可考慮將例行性的資金操作（Operating）配置約75%，另外分離出25%來做其他較積極的債券投資，其中20%為自行操作（Internal Investment），5%為委外操作（External Investment），整個投資組合的風險為2.76%，整個投資組合的報酬為4.22%。此外，適度的調整策略，亦可提昇收益率（圖3），說明如下：
1. 如果將積極性債券操作的風險從75bps提高到 300bps，整個投資組合的風險只增加1bp（2.76%－2.77%），整個投資組合的報酬卻可增加6bps（4.22%－4.28%）。

2. 如果加大委外代操的比例，使其由原先5%增至15%，整個投資組合的風險只增加9bps，整個投資組合的報酬卻可增加23bps。

[image: image2.emf]
（圖2）
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（圖3）
(5) 為何委外代操的經理人應給予較大的風險空間：
1. 專業：他們有專業投資的團隊。
2. 系統化：無論是風險管理、部位控管或者是法令遵循查核(Compliance) 均以電腦系統處理。
3. 有能力消除你對利率看法的衝突：藉由其對貨幣的專業分析以及對各  類債券信用（Credit）的觀察，來輔以債券利率走勢的判斷。
4. 可以與自行操作的保守投資風格互相比較，並可供自行操作團隊日後評估是否逐步擴大風險之決策分析用。
(6) 高盛資產管理公司執行客戶委外代操之投資過程：同時以Top Down 與   Bottom Up之策略，透過內部強大的研究團隊，找出最適客戶之投資組合，並交由專業的投資團隊處理。（圖4）
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（圖4）

(7) 如何控制風險，期以獲得最大的超額報酬：如圖5，假設客戶可承受的總風險為300bps，該公司會透過其電腦系統，設定各類策略之風險值及其緩衝區間，再依此估算可能的期望報酬（210bps）與資訊比率（0.7）。
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（圖5）

(8) 投資組合風險管理：以自己研發的系統每日檢視風險Tracking Error（TE），如圖6，先於系統內設定客戶之風險值Target TE（假設為200bps），再以其專業之判斷預設基金經理人風險值之緩衝區Standalone TE，每日追蹤檢視其實際風險值Realized TE是否逾越系統設定之Standalone TE，以為控管。
[image: image6.emf]
（圖6）

(9) 選擇委外代操基金經理人應具備的條件：
1. 具有經驗且投資過程有紀律。

2. 堅強的團隊與穩定發展的企業組織。

3. 聲譽卓越且有獲獎紀錄。
4. 嚴謹的內稽內控與風險管理機制。
5. 已建立了好口碑且對於客戶有優質的服務。

(10) 結論：

1. 各國央行已經有足夠的空間去增加一些更積極的債券投資風險，以提昇其收益率。

2. 雇用委外代操經理人，可以提供獲取較高收益的機會。

3. 需要給外部經理人一個較廣的空間（較高的風險值），如此，在既有的風險下，他將運用他的專業，努力尋求增加收益的機會。

4. 如果有些管理部位已獲准增加可承受風險的範圍，可以先行委由專業經理人處理，但是一定要挑選風險控管機制完善的投資機構。

2、 衍生性商品在投資組合中的地位（The“D”Word）：
(1) The “D” Word--Derivatives這個主題，在高盛資產管理公司為大型法人客戶所舉辦的很多研討會與說明會中，常被強調出來，高盛資產管理公司能了解客戶在尋求突破投資管道與投資風格時的顧忌與矛盾，事實上，Derivatives正是尋求投資突破時不可或缺的一環，穩健的投資人在The “D” Word中，不會是一個投機者，而是避險者，二者的意圖不同，自然不可拿來做比較。前者因有承擔高風險的準備，故有獲取高收益的機會，後者則是為了降低風險之波動，以獲取穩定的收益。法人機構的風險控管部門，不能因為不了解The “D” Word，就限制投資部門進入The “D” World，反而應鼓勵投資部門早早進入，只要懂得如何控管它（風險），就能在更低風險下，捕捉到更高、更穩收益的機會。
(2) 風險的產生與基本的因應之道：如圖7，左邊是我們所知道在投資時會遇到的風險，如投機的風險、無限額規定的風險以及交易對手的風險，於是產生了右邊防止風險產生的因應措施，如風險控管、設定投資方針控管，以及對交易對手投資限額的控管、抵押品設定或擔保成數規定的控管。
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（圖7）        
(3) 依據高盛資產管理公司的經驗，適時增加一些衍生性商品操作，將可使整個投資組合有更大的助益，分析如下：

1. 在各個策略間可以降低他們之間的依存度：

（1）公司只允許作多時（以現金購買債券時），當你的策略是想增加投資組合之存續期間，唯一的做法是賣短換長，這時會有如下分析的缺點，而且投資策略只有2種，如圖8及圖9：

· 交易成本很高。

· 承擔殖利率曲線變化的風險（Involuntary Curve Risk – 22bps ）。

· 他們之間還是有依存性。
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（圖8）
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（圖9）

         （2）如果被允許使用期貨（Futures）或交換合約（swaps）來增加投資組合之存續期間時，做法其實很簡單，只要去買適合的衍生性商品即可，好處分析如下，而且投資策略將達9種，如圖10及圖11： 

· 較低的交易成本。

· 無須承擔殖利率曲線變化的風險（Involuntary Curve Risk –     Zero）。

· 他們之間完全獨立。

[image: image10.emf]
（圖10）
[image: image11.emf]
（圖11）

2. 在既有的投資策略下有更多的選擇機會：

（1）如圖12，公司只允許作多時（以現金購買債券時），當你的策略是想改變投資組合中某債券幣別時，只有9種選擇及做法。
[image: image12.emf]
（圖12）

（2）如果被允許使用期貨（Futures）或交換合約（swaps）來改變投資組合之幣別策略時，你會發現你將有90種選擇的機會（圖13）。
[image: image13.emf]
（圖13）
3. 可以使風險管理的精確性更高：
（1） 改變不同幣別公司債的資產配置，例如賣英國公司債買美國公司債，這時會有如下分析的缺點，而且投資策略只有2種，如圖14及圖15。
· 同時需承擔變更幣別之匯兌風險（即國家風險Involuntary Country Risk – 41bps）。

· 他們之間有依存性。

[image: image14.emf]
（圖14）
[image: image15.emf]
（圖15）
（2） 如果被允許使用期貨（Futures）時，做法其實很簡單，只要去買適合的Futures即可，好處分析如下，而且投資策略將達9種，如圖16及圖17： 

· 無須承擔變更幣別之匯兌風險（即國家風險Involuntary Country Risk – Zero）。

· 可以確保拿到這25bps的超額報酬。

[image: image16.emf]
（圖16）
[image: image17.emf]
（圖17）
4. 可增加新的投資策略：

（1）由圖9及圖11或圖15及圖17可得知，投資選擇由2種增加為9種；由圖12及圖13可得知，投資選擇由9種增加為90種，高達10倍之多。

（2）各種投資決策在考量時，都是完全獨立的。

(4) 當然從事衍生性商品操作，還是要有一些必要的控制與檢查：
1. 衍生性商品只是整套投資策略中，所使用的各種工具之一，目的在使投資的結果更好，而不是從該衍生性商品中能賺取多少好處。
2. 一定要從整個投資組合來看它能扮演的角色： 

· 可以將現貨債券的風險與可搭配的相關衍生性商品互相結合。
· 交付基金經理人的投資方針，可以學習以淨風險部位方式來控管。
3. 過多或過詳細的衍生性商品投資限制，將造成反效果：
· 它會降低每一個工具能發揮出來的效果。
(5) 結論：
1. 對於債券的投資組合需要更努力運作時，衍生性商品已經從「最好擁有」，變成「一定要有」 ( From  Nice-to-have  to  Must-have)。
2. 以下是目前在市場非常活絡的衍生性商品交易工具，妥善運用，將受益無窮（圖18）。
[image: image18.emf]
（圖18）
3、 跳脫框框的策略(Outside The Box)－－拉脫維亞中央銀行外匯準備金管理方式介紹（The Foreign Reserves Management at the Central Bank of Latvia）
(1) 拉脫維亞Latvia與立陶宛(Lithuania)及愛沙尼亞(Estonia)併稱北歐波羅地海三國(Baltic States，簡稱波羅三國) 。波羅三國位於東北歐，拉脫維亞面積63,000平方公里，約為台灣1.8倍，該行外匯準備金部位與其他國家央行相較並不大。此次獲高盛資產管理公司邀請，將該行對其外匯準備金管理的方式進行說明，分享給與會人士。該行的外匯準備金部位雖小，但在投資上卻能不斷嘗試突破，進而創造出不錯的績效，以下是該行的說明。
(2) 當投資環境改變時，如此低的利率實在無法滿足該行的需求，於是經過專家的建議以及內部的檢討與深思後，他們有了以下的想法：

1. 低收益率時代，迫使他們必須積極尋求超額報酬。

2. 部位大小的問題---一個外匯準備金部位規模如此小的央行，只能賺到如此低的收益嗎？

3. 「保守」絕不等於「無效率」：保守的投資人一樣可以創造出有效率的績效。

4. 任何一個理性的投資人都會積極關注投資部位的報酬，為何一個央行就不能改變一下作風，嘗試成為一個精明的投資者呢？

5. 設法增加其他資產之種類，有可能增加超額報酬，但並不必然表示會增加風險。

(3) 於是決定積極突破現狀，增加非傳統央行投資之商品（Non-Traditional CB Products）：
1. 好處：
（1）提昇總投資報酬（Enhancing Total Return）。
（2）分散投資商品（Diversification）。 

（3）降低整體投資組合之波動度以及風險（Decrease Portfolio Volatility/Risk）。 

2. 當然也需考慮將有可能帶來的衝擊（Impacts）：
（1）信用風險（Event Risk）。
（2）流動性風險（Liquidity）。
3. 從哪裡開始著手：
（1）各類投資等級的債券或收益率更高者（Investment Grade Or Higher）。
（2）其他固定收益工具(Other Fixed Income Instruments)。
(4) 選擇適合投資的資產前，需先考慮的因素：
1. 預期報酬（Expected Return）。
2. 信用風險（Credit Risk）。
3. 流動性（Liquidity）：注意短期投資不一定就代表流動性佳。
4. 各個資產間的相關性（Correlation With Other Asset Classes）。
5. 市場風險（Market Risk）。
6. 各類債券間之利差空間。
7. 資產證券化商品ABS – 投資前要小心選擇並注意下列事項:

（1）對於它的架構要充分了解。
（2）有關法律上的議題要諳熟。
（3）總體經濟走勢的看法與此類商品間之相關性。
（4）務必慎重選擇。
(5) 積極行動的開始：

1. 設定投資目標：
（1）保本。
（2）流動性。

（3）產生收益。

2. 設定投資績效指標（Benchmark）：1-3年政府債券指數（1-3Year  Government Bond Index）。

3. 設定資產幣別配置（Asset Allocation）：歐元50%、美元40%、日幣10%。

4. 設定外匯避險方式（Currencies）：避險至歐元（Hedged To EUR）。
5. 設定外匯準備金管理方式（Reserves Management）：
（1）自行操作（Internal Mandates）。

（2）委託操作（External Mandates）。

6. 設定允許投資之資產：
（1）貨幣市場工具（Money Market Instruments）。
（2）衍生性商品（Derivatives）：
· 換匯（Swaps）
· 期貨及遠期外匯（Futures And Forwards）
· 選擇權（Options）
· 通膨連動之衍生性商品（Inflation-Linked Derivatives）
（3）借券（Securities Lending）。
（4）固定收益資產（Fixed Income Assets）：
· 政府債券（Government Securities）
· 通膨連動債券（Inflation Linked Bonds）
· 准政府債券（Quasi-Governments）
· 機構債（Agencies）
· 超國際組織債券（Supranationals）
（5）外匯代操（Currency Overlay）
（6）證券化商品（Securitized Instruments）
· 擔保債券（Covered bonds）
· 資產證券化商品（ABS）
· 學生貸款（Student loans）
· 信用卡（Credit cards）
· 汽車貸款（Autos）
· 中小企業貸款（SME）
· 不動產抵押債券（MBS）
· 住宅不動產抵押債券（RMBS）
· 商業不動產抵押債券（CMBS）
（7）公司債（Corporate Bonds）
· 金融（Financials）
· 產業（Industrials）
（8）信用違約交換（CDS） 
(6) 情境分析(Scenarios)：如圖19，模擬十幾種投資組合，找出最適效率前緣線(Efficient  Frontier)，同時要注意可承受之風險（Heartbeats）及期望之報酬率（Monies）：

[image: image19]
（圖19）
(7) 投資前之策略檢討及心理因應：
1. 短期或許會有損失，但可能有機會換來長期之收益（Short-term Pain For Long-term Gain）。
2. 波動度：投資等級之非政府債券其波動度必高於政府債券。
3. 長期而言，這些債券之波動其實還算穩定。
4. 務必隨時觀察這些新資產在投資組合之狀況。
5. 務必告訴自己絕對是長期投資人而非短線操作者。
(8) 風險：對於一個投資於非傳統商品之央行來說，其風險忍受度自然要加大：
1. 預期績效有可能低於指標之機率，或波動率有時會高於該行訂定之指標。
2. 要有短期效果不彰的共識，但長期仍有達到預期目標之機會。
3. 如何因應政治面及景氣面等不可預知的風險。
(9) 改變操作策略後之成果分享：

3. 績效穩定，且打敗設定之指標(Benchmark)。
4. 有些外部基金經理人一直持續保有優良的績效。
5. 經由分散投資的概念，雖然有極少數債券發行公司有一些信用方面的狀況發生，但卻對整體投資組合沒有帶來任何衝擊。
6. 我們嚴謹的紀律限制，讓我們在過去幾年失去一些獲利的機會，雖然目前逐步開放投資項目，但是我們還是一直都秉持著只買我們了解的產品。
7. 全新的挑戰促使我們的成員需保有最佳的操作能力(所有前、中台人員均被要求以取得CFA證照為目標。
(10) 未來該行的做法（What's Next?）
1. 將可接受的信用評等再往下調降，但均須維持在投資等級之內。
2. 加強結構式產品及衍生性商品之運用。
3. 使用並積極管理外部專業經理人委外代操。
4. 嘗試固定收益商品以外之投資項目:

（1）原物料商品（Commodities）。 
（2）股票（Equities）。
(11) 一般中央銀行的兩難：身為一個國家的外匯準備金管理投資團隊，什麼才是合理而且盡責的做法，在有效率的投資組合與保守型的投資組合間如何取捨，如何面對監理委員會的質疑?

1. 採用有效率的投資組合可能遇到的困難：
（1）短期間常會面臨績效不彰的現象。
（2）遇到投資時機差的年度，如果與監理委員會間缺乏充分認知及共識，投資團隊或監理委員會均有可能會面臨被革職的命運。
2. 採用保守型的投資組合可能遇到的困難：
（1）缺點來自於沒有謹慎的增加國家的財富。
（2） 因為投資團隊有時是被一群非專業的監理委員會所監督，為了保有職務或者減少投資風險，結果一直採用保守的投資方式，失去了很多提昇收益賺錢的機會，此時投資團隊是失敗的經理人，雖然很少有人會知道這件事。
3. 惡性循環Vicious Circle ：投資團隊的政策常被非理性及保守主導，如此會一直惡性循環下去：
（1）當公司雇用一個專業投資團隊去管理準備金時；
（2）投資團隊會建議最適投資策略給監理委員會；

（3）但監理委員會會擔心當他們要被重新選任的那一年，如果剛好是時機不佳的年度，他們也可能會因此失業；
（4）由於投資團隊的建議常被否決，於是還是得繼續依照相同、老舊且”安全”的投資組合方針來管理這個投資組合；

（5）當歷經低受益率時代或聽到一些專家演講後，監理委員會會再次質疑投資團隊的政策及績效為何如此差，於是再次要求重新審閱投資政策或選用新的投資團隊。

（6）如此的事件一直在重演(惡性循環)。
(12) 結論(給大家的鼓勵)：
1. 注意什麼是投資團隊自己感覺最重要的一環。
2. 盡量避免當一個投資損失者，也不要試著想去賺到每一分錢。
3. 一定要設定最適停損點。
4. 高素質員工的要求。
5. 要給投資團隊適度的彈性，而且永遠不要停止積極尋求獲利的契機。
4、 學習成為經理人的經理人(Manager Of Managers) －－哥倫比亞中央銀行使用外部經理人委外代操經驗分享（External Management Program At The Central Bank of Colombia）
(1) 哥倫比亞中央銀行為高盛資產管理公司邀請的另一家中央銀行，主要是   將其委外代操之經驗分享給大家，以下是該行的說明。

(2) 該行辦理委外操作期望達到的目標：此委外目標由該行先行制定，並要求外部經理人盡全力配合完成。
1. 利用外部經理人專業經驗從事較複雜的固定收益投資工具。

2. 設法提昇整體外匯準備金投資組合之報酬

3. 新合約需包含員工訓練以及投資技術轉移。
(3) 委外代操歷史簡介：（圖20）
1. 自1994年開始辦理委外，雇用2家代操機構。
2. 至1999年止，已增加委外代操機構至3家。
3. 2002年重新將委外計畫修正，同時再增加雇用第4家公司
4. 截至2005年已增加到有6家外部經理人。
5. 委外代操部位佔整個可投資資金的比例由1994年5月的10％提高到2006年5月的60％。
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（圖20）

(4) 目前進入另一嶄新的階段：
1. 專注於分散的概念(Diversification)，風險預算的管理(Risk) 以及專業化(Specialization)。
2. 藉由“Tracking Error”，重新設定投資方針（Guidelines）與投資限制（Limits）。
3. 將專注於特定產業、類別債券之策略型代操合約（Rotation mandates ）與全球市場投資策略型代操合約（Global mandates）各自交付專業領域之外部經理人負責。
4. 賦予外部經理人明確的責任：
（1）最低預期超額報酬（Expected Excess Return）。
（2）設定風險調整報酬（Risk Adjusted Returns）。
（3）風險分析以及報表提供之義務。
5. 雇用外部經理人之多寡決定於三個原則：
（1）預計投入資金運用金額的大小。
（2） 委外合約固定費用結構曲線的轉折點（Inflection point of fixed fee structure curve），亦即可根據每一合約平均單位固定費用之高低，決定單一合約之資金部位與合約數量。
（3）是否有足夠的內部員工數可以監督基金經理人操作的情形。
(5) 委外應注意事項： 
1. 絕不能將所有的基金經理人都制定相同的投資方針及風險限制，畢竟每個人的風格是不一樣的。
2. 隨時檢討並修正所制訂風險承受範圍。
3. 對於該行本身整體相關風險忍受度需有一明確的定義及認知。

(6) 委外合約的種類及經理人的策略：
1. 全球市場投資策略型代操合約（Global mandates）：
（1）投資標的為指標成分之非美元計價債券。
（2）注重的策略（Strategies）。
· 存續期間（Duration） 

· 幣別間的分配（Currency） 

（3）相當注重跨市場間存在的利差機會（Cross-Market Spreads）。 
2. 專注於特定產業、類別債券之策略型代操合約（Rotation mandates ）
（1）投資標的為指標成分之美元計價債券。
（2）聚焦於美國市場有投資價值策略的標的。
· 公司債（Corporates）
· 資產證券化商品（MBS/ABS/CMO）
· 機構債（Agencies）
3. 投資比重（圖21）：
	
	Market
	Passive
	Internal-Global
	External-Global
	External-US

Rotation
	Total

	USD
	Cash
	23.00%
	50%
	50%
	29%
	34.00%

	
	US Treasuries 1-3
	57.5%
	27%
	27%
	71%
	51.00%

	
	Total Market
	80.5%
	77%
	77%
	100%
	85.00%

	EUR
	German Govt Bonds3-10
	16.00%
	18%
	18%
	0%
	12.00%

	
	Total Market
	16.00%
	18%
	18%
	0%
	12.00%

	JPY
	Japanese Bovt Bonds5-10
	3..5%
	5.0%
	5.0%
	0%
	3.00%

	
	Total Market
	3..5%
	5.0%
	5.0%
	0%
	3.00%


（圖21）
4. 投資的類型：截至2006.09.30自操及委外的分類如圖22
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（圖22）

(7) 外部經理人的責任及義務：設定目標報酬及可忍受風險交付基金經   理人（Return and Risk Objectives）。
1. 應盡力達成每年至少應有的超額報酬 0.30%。
2. 每年的風險忍受度(追蹤誤差值為1％) 。
3. 績效評價期間：以3年之績效為基礎。
4. 計算資訊比例（Information Ratio），做為衡量績效的標準：
（1）如圖23，Information Ratio是一個用以評估基金經理人操作能力的衡量指標，或者說是衡量他有沒有能力讓風險調整後的報酬拉高的指標，一般值約為＞＝0.5。
（2）資訊比例（Information Ratio）＝超額報酬/歷史的追蹤誤差值

或者說

資訊比例（Information Ratio）＝效率比例（Efficiency Ratio）＊風險比例（Risk Ratio）

· 效率比例（Efficiency Ratio）＝預期的追蹤誤差值/歷史的追 蹤誤差值

（Efficiency Ratio係用來衡量控制風險的品質）
· 風險比例（Risk Ratio）＝超額報酬/預期的追蹤誤差值
（Risk Ratio用以衡量經理人預期報酬之技術以及正確使用風險的能力）
     [image: image22.emf]
（圖23）

5. 基金經理人的報酬：除固定報酬外，另視其績效逐漸遞增，但是仍有最大上限，如圖24，以此方式支付的優缺點如下：
  （1）優點：

· 管理者分享到自己的努力成果。
· 允許給他一個很明確的獎勵，又不會使他去承擔太多的風險。

（2）缺點：

· 遊戲規則太過於清楚，以至於在達到最高獎勵上限時，即使風   險控制得宜，亦無積極爭取更多報酬的動機。
· 該行不一定有訂定適宜報酬級距的專業，過高或太低都不宜。
· 因費率非固定，很難編列預算。
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（圖24）

6. 每二個月由外匯準備金管理委員會檢視其績效。
7. 外匯準備金管理委員會，每年檢討下列決策方針：
（1）相較於績效指標之風險忍受度。
（2）各方面的績效評估檢討。
（3）重新檢討是否需新增聘用、續聘用或更換基金經理人。
(8) 交付委外代操的前置作業：
1. 需有標準的合約（Standard IMA） 。
2. 縮短前置作業時間：與資產管理公司協商合約、投資方針等作業的時間，從以前尚無經驗時約需8個月降至目前約2個月。
3. 擬定標準的委任投資說明書規格（Standard RFP） 

4. 進入評選程序約需6個月。
5. 要求基金經理人須提供標準的報表格式以及投資策略報告。
(9) 管理績效：以圖25為例，自2002年10月至2005年7月止，以自行操作、全球委託操作以及特定產業、類別債券之委託操作等三方面觀察各自的資訊比例（Information Ratio），亦可發現搭配委外後的整體資訊比例0.74（Total Information Ratio）優於僅採自行操作的資訊比例0.57。
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（圖25）

(10) 該行下一步要做的事：
1. 從新修訂指標：採用較積極的雷曼兄弟綜合指數（Lehman Brothers Aggregate），但是不會再增加風險值。
2. 重新檢視投資方針：賦予基金經理人更多可以分散投資的機會。（Diversification）。
3. 培養員工積極成為經理人的經理人（Become actively a manager of managers）。
5、 反向思考：不受限制的投資（Unconstrained Investing）

(1) Unconstrained這個議題安排在本次的課程中來說明，實在顯得有點特別，因為高盛資產管理公司本次邀請的對象均為各國中央銀行以及保守的政府機構，高盛資產管理公司表示，他們了解目前與會人員所屬的機構在投資方面均較為保守，但是將Unconstrained的概念融入投資策略後，不見得就表示高風險，但卻有提昇收益的機會，與會人員將來有可能是該行重要的投資、分析、決策人員，高盛資產管理公司仍希望將Unconstrained這個觀念完整的呈現給各位代表，了解才得以運用，才有更多選擇的機會，對於投資決策的深度與廣度絕對有幫助，以下是該公司的說明。

(2) 計量投資策略（Quantitative Investment Strategies, QIS）：高盛資產管理公司開發自屬的計量投資策略系統（QIS）來協助其旗下龐大的資產管理部位，QIS之所以會很成功，主要歸因於有一群投資理念非常分散的客戶以及搭配多元化的投資商品而成。截至2006年6月30日止，QIS Model 共管理1,802億美元，各類投資分散如圖26。 [image: image25.emf]
（圖26）

(3) 如何運用QIS計量的技術來管理這個投資組合：如圖27。
	核心的理念
	好處

	全球有價證券市場常有一些可以預料的狀態出現。
	QIS的經理人總是在尋求橫跨全球市場一致的投資理論。

	在跨國市場及投資理論上機會越多，有技術的計量模型經理人能增加投資組合的價值就會越大。
	QIS經理人將風險以數個策略予以分散配置，並且分散投資理念、投資資產種類以及國家。

	運用的模型必須要透明化，且以經濟面為基礎，而不是用黑箱作業，或純粹以個人對經濟數據的解讀來解決方案
	QIS經理人將他對經濟面的直覺與QIS模型結合，以引導他去選擇模型的輸入因子，產生出客觀的QIS數據。


（圖27）

(4) QIS的超額報酬因素（Alpha Factory）：
對於傳統的投資人來說，投資股票只被允許做多，於是他僅有的機會只有正常的ALPHA，如果能有一些適度彈性的開放，所能製造出的ALPHA值將更多，例如圖28中的策略：

1. 來自股票ALPHA產生的機會：透過做多做空的搭配以及股票市場中立的策略。

2. 來自MACRO ALPHA產生的機會：例如GTAA策略(Global Tactical Assets Allocation)以及投資原物料商品策略。

3. 來自Fixed Income產生的機會：例如透過固定收益投資策略產生。
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（圖28）

(5) 是否想過限制投資會使你的ALPHA被侵蝕：因此最好的方法就是以漸進的方式改變一下作風。例如：

1. 逐步增加全球資產配置。
2. 務必要有資產負債管理以及現金流量的概念。
3. 衍生性商品可以用來改善風險或視為風險管理的工具之一。
4. 限制BETA產生ALPHA的時代已過去了，ALPHA已自BETA分離了。
5. 限制基金經理人投資的觀念已經過時了。
(6) 談一談限制(Constraints)這個觀念：

1. Constraints是應該存在的，而且它確實有其安全性及功效性，但是有時它也會有造成一些傷害。
2. 用同一個投資方針所設定的Constraints來規範不同的基金經理人，其實是不貼切的。
3. 來自外界的Constraints強而有力，造成投資方面的阻礙：例如來自政府的法令規章或來自市場面的深度與結構變化等的限制。
4. 什麼是一個好的Constraints：如同開車時規定要繫上安全帶，而且有快慢車道安全劃分，並有時速的限制等，投資也是一樣，要予以保護，但不要進行干預。
(7) 為何現在大家都會注意到”限制(Constraints)”：
1. Constraints這個觀念如能有所改革，其實它對於整體績效的推升是有助益的。

2. 何謂〝限制改革(Constraints Reform)〞：限制改革就是配合風險目標（Risk Targets）或經理人的操作才能（Manager Skills），把投資作業的限制條件(Constraints)做適當的調整。
3. 當市場的流動性、透明度以及結構改變時，當基金經理人或他們的操作技巧改變時，Constraints應該被重新檢討或思考，而不是一成不變。
(8) Constraints與風險管理：投資專家Gary Brinson在其1986年的一篇報導中指出，其實投資風險有94%是來自於資產配置，Constraints只有6%，想要有產生超額報酬的機會，就不應該太過於限制積極性的風險(Active risk)，另外，應該去尋找並委託有積極管理技術的公司，有技術的基金經理人因為能夠承擔積極的風險，應該適時的予以開放限制並被鼓勵才對。
(9) 設定Constraints來規範基金經理人，其實是要因人而異的：
1. 有些Constraints是適合所有基金經理人的，例如來自主管機關法令的限制。

2. 有些Constraints對於特定基金經理人也不會被視為是一種束縛：例如委外的代操合約是只能做多股票，限制不得從事衍生性商品投資當然沒問題。

3. 但是在很多情況下，沒有必要的Constraints會對於基金經理人在管理投資組合時產生衝擊，且會降低超額報酬產生的機會。
(10) 最常見且具有殺傷力的Constraints：例如

1. 貨幣：規定對某一貨幣持有的最高或最低比例。
2. 固定收益：信評等級的要求或可投資證券的種類。
3. 股票：只允許做多。
4. 舉例來看，股票只能作多的限制如果能逐步開放，甚至允許無限制的做空，如圖29，Information Ratios 將可自原來的1.33（指標為S&P 500，可投資商品為S&P 500成分股）或1.36（指標為S&P 500，可投資商品為Rueesll 3000成分股），逐漸提高到1.87或2.84，績效顯著提高很多。
5. 再看看圖30，即使只是小部分允許作空，也能產生很大的利潤。
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（圖29）
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（圖30）

(11) 失去賺錢的機會，誰應該來負責？

1. 很多基金的Constraints，都是政府法令監督、內部控制與風險管理下 的產物。
2. 設定Constraints已是投資程序的一部分，而且在整個投資過程中一定要去監管它。
3. 然而有一點很重要的是，何時設定Constraints才能使其具有實質約束力，同時應該想想換回來的代價以及到底合理、值得嗎?
(12) Constraints是否已經在侵蝕你的超額報酬？

1. 當基金經理人或公司本身的風險管理制度薄弱時，Constraints其實是有必要的。 
2. Constraints有時是有助益的，它可以使單一資產受到保護以免衝擊到整個資產組合的架構。

3. 然而，當以下情形發生時，Constraints有時是有殺傷力的，而且會侵蝕掉超額報酬（Alpha）： 
(1) 它與基金經理人的操作技巧不匹配時。
(2) 限制基金經理人原可承擔風險的能力。
(3) 強制要求積極型基金經理人在錯誤的範圍內去承擔風險。
(13) 結論：不要忘記Constraints的改革，是有機會可以推升超額報酬的，以下是高盛資產管理公司的建議：
(1) 依據基金經理人的操作技術、投資決策處理過程以及風險承受度重新檢討Constraints。
(2) 可多與基金經理人溝通，了解他們的風格與建議。
6、 固定收益商品的風險規劃與控管(Risk Budget And Management)
(1) 高盛資產管理公司的投資哲學與投資過程一向都很具體化，以下是該公司針對固定收益商品在風險規劃（Risk Budget）與風險控管（Risk Management）方面經驗的分享。

(2) 如圖31，該公司對於其受託管理的資產，運用基本面分析、計量模型以及各分面的研究資源，結合由上而下的策略分析團隊以及由下而上的投資類別團隊所研究出的結果，找出具有潛力且分散的投資商品，組合成最適合投資客戶的建議，再交由投資組合團隊全權處理並隨時確保投資組合的操作符合客戶的要求。
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（圖31）

(3) 如圖32， 該公司會設法運用其內部強大的資源，將投資組合做到最佳狀態：
1. 一般投資人從來不會去限制從基金經理人端收取收益的胃納量，但卻嚴格地限制承擔風險的空間。
2. Risk Budget可以協助基金經理人將被受限的風險空間運用到極限（將你的風險空間與我們的技術結合）

3. 每一個Risk Budget都是獨一無二的。

4. 對投資組合中的Risk Budget與Risk Management，規劃出有系統的計畫並求其整體性。[image: image30.emf]
（圖32）

(4) Risk Budget系統裡主要包含的項目有來自客戶的限制、市場的限制以 及來自高盛資產管理公司相對的優勢（獨特的運用策略），如圖33： [image: image31.emf]
（圖33）

(5) 風險規劃（Risk Budget）的舉例說明：如圖34，如果客戶對基金經理人設定Tracking error為300bps，總期望報酬為210 bps，則估計的Information ratio 為0.7。該公司會依據客戶的要求，找出最能產生此超額報酬的組合，其中對於報酬貢獻最大的項目為〝產業類別以及個別公司債的挑選（Sector & Security）〞，另外如果沒有配置Currency的策略，則Information Ratio 約為0.6。
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（圖34）

(6) 風險規劃（Risk Budget）能使基金經理人對於委任案架構的運作有更精 準的走向，如圖35所示，當客戶設定的目標追蹤誤差值（Target Tracking Error）為75bps時，高盛資產管理公司估計其可以創造的超額報酬，約為30 bps到50 bps；如果客戶設定的目標追蹤誤差值（Target Tracking Error）較寬，提高至300bps時，高盛資產管理公司估計其可以創造的超額報酬約可提高至230 bps到260 bps：
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（圖35）
(7) 再來談談風險管理（Risk Management）：

1. 如同Risk Budget，Risk Management在高盛資產管理公司的處理程序內與Risk Budget的重要性是一致的，Risk Management會持續監控Risk Budget，而且每天檢視。
2. Risk Management賦予Risk Budget生命。
3. 二者互相依存：Risk Budget設定長期風險目標，Risk Management則衡量今日的投資組合的風險值並與Risk Budget隨時比較。
4. Risk Management將投資組合的風險歸因於不同的風險因子，每一個因子都可明確的被歸類於各自的資產組合的報酬，例如圖36的Currency Factors、Term Structure Factors、Primary Factors以及 Micro Sector Factors。
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（圖36）
(8) 高盛資產管理公司備有一套獨立的投資組合監督制度，分由二個團隊負責，如圖37：
1. 風險與績效分析團隊（Risk and Performance Analytics Group），負責的工作如下：

(1) 檢視投資組合的風險與目標追蹤誤差值。

(2) 分析積極風險的分散程度。

(3) 使用且持續發展內部自行開發的系統。

(4) 確保組織的透明化。

2. 全球法令遵循查核部門（Global Compliance Department），負責的工作如下：
(1) 對於預擬之交易及實際之交易，透過系統的檢視比較其與客戶的投資方針間之差異。

(2) 確保法規法令以及客戶的限制規定均符合。
(3) 將與投資方針間疑有不一致的部分提醒基金經理人。
(4) 報表直接傳送至高盛資管理公司董事會。
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（圖37）

參、心得
1、 本次訓練雖然與會人員來自於世界各國中央銀行與政府機構，但是看得出來高盛資產管理公司積極教育這些機構的投資觀念，應從保守中尋求突破，突破傳統不代表等比例提高風險，因為現在市場上已有很多可以搭配的避險工具與策略可以運用。

2、 高盛資產管理公司本次特別挑選各部門有實戰經驗的主管與會，希望讓受訓人員了解他們對客戶的每一分錢都盡到了積極管理的努力，但是因為他們也有自己完善的風險控管制度，如果客戶不能適度放寬限制，自然無法替客戶爭取每一次可能賺錢的機會。

3、 受訓學員也提及所屬主管機關或內部監管委員會的法令限制，常常也是他們想做突破的障礙，高盛資產管理公司表示這就是他們每年要到很多國家辦理各類研討會的原因。例如此次受邀的對象除了各國中央銀行及政府機構外，埃及當地的主管機關與中央銀行也是本次受邀的對象，高盛資產管理公司竭力做到與投資機構及其所屬當地主管機關的全面溝通，以尋求共識。
4、 每個國家的中央銀行有其特有的使命，這個國家的投資策略不一定可以完全被別的國家央行所採用，但是別人的經驗是可以分享的，別人突破後產生的滿意度是可以參考的，高盛資產管理公司這次特別邀請拉脫維亞以及哥倫比亞中央銀行與會，將他們內部操作的實績以及一路走來的決策變化做一個完整的分享，實證在說話，更能令人安心。

5、 當可投資部位正在逐年增長時，各個中央銀行及政府機構內部，其實已經有空間可以增加積極性的操作，如果願意多承擔些微風險，初期可以委由基金經理人來辦理，基金經理人操作的結果，就可提供自行操作團隊日後評估是否逐步擴大風險之決策參考。

6、 衍生性商品是尋求投資突破時不可或缺的一環，其主要是用於避險，以求獲取穩定之收益。風險控管部門只要懂得如何控管它（風險），就能在更低風險下，捕捉到更高、更穩定收益的機會。切記對於保守的投資機構而言，衍生性商品只是整套投資策略中，所使用的各種工具之一，目的在避險，能使投資的結果更好，而不是從中賺取好處。
7、 拉脫維亞中央銀行從固定收益產品中尋求多樣化的商品分散投資，並且可以承作資產證券化商品以及信用違約交換（CDS）等項目，這在很多中央銀行裡，已是很大尺度的開放了，有些央行目前連公司債都還不能投資，不過該行的代表也特別強調，這所有的改變不是一下就轉過來的，是藉由時間與不斷的溝通或者藉由委外專業經理人的經驗分享逐步改變來的。
8、 如果本公司尚未辦過委外代操作業，可能對於哥倫比亞中央銀行於會上所分享的委外經驗，就不會有如此深刻的共鳴。委外代操的過程繁雜，從制訂投資方針、資產管理公司的資格，以及合約內容，在在都需要考量每個業者的投資風格，以及其內部法令遵循的要求，再加上本公司尚需依照政府採購法辦理，過程更是繁複。該行資產管理公司在協商合約、投資方針等作業的時間，從以前尚無經驗時約需8個月降到目前約2個月，另外進入評選程序，為求謹慎亦需6個月的作業時間，足見選任委外經理人在國際間都是一件大事。

9、 國內目前曾有某政府機關制訂國外投資絕對報酬委任案時，因要求之投資限制依舊很多，國外資產管理公司無法依照該限制辦理，結果造成流標，這對於我們而言，也是一次的經驗學習。另外目前有些規定及限制，也許在現階段尚無法一一開放，但是能先行了解限制與不限制對投資收益的衝擊以及風險控管方面的配合等觀念，對於日後如有需要向主管機關溝通爭取開放法令限制時，將更具有說服力。
10、 
用同一個投資方針來規範不同的基金經理人其實是不貼切的，因為每家代操公司或每個基金經理人的操作風格不同。對於同一個指標同一個期望報酬值，基金經理人的風險忍受度高低差異也很大。這對於需採公開招標程序的政府機構而言，這是一個漏洞及隱憂。

11、 雖然主管機關對於很多投資面仍有一些限制尚未鬆綁，但是近幾年來亦已看到主管機關正以加速學習的腳步在開放可投資商品，唯一的要求就是做好風險控管。如果能慎選資產管理公司，先以委外的方式處理，除了可以學習其投資決策技能外，亦可了解其風險控管機制。
肆、建議事項

1、 如果本公司可投資的部位增加，而且可承受之風險範圍加大，建議擴增委外代操規模，但是一定要挑選風險控管機制完善的投資機構。

2、 基金經理人的選擇很重要，在招標評選過程中一定要慎為規劃與了解，對於其受託保管資產規模的大小、操作績效等均應訂定嚴格標準。
3、 在國際實務上，委外合約均會要求受託機構提供教育訓練以及即時資訊，建議本公司國外投資團隊持續接受基金經理人安排之訓練，並可藉由受訓的機會與國內外更多業者與政府機關經驗交流。
4、 Benchmark的訂定是委外代操的另一個靈魂，多參考基金經理人的意見，對於Benchmark的訂定，乃至於對於代操績效之提昇是有幫助的。
5、 隨時檢視基金經理人，尤其是它的風險與管理才能，因此逐步加大委外代操家數的同時，也要同時增加委外代操監控小組的成員人數，畢竟委外雖可使自操團隊在投資專業上逐步提昇，但如同哥倫比亞中央銀行所說，是否有足夠的內部員工可以監督基金經理人操作的情形，也是一件非常重要的事，他們積極培養同仁成為「經理人的經理人」。

6、 是否需要給外部經理人一個較廣的空間（即較高的風險目標值），是我們未來應思考的議題，可多與基金經理人溝通，了解他們的風格與建議。
7、 對於目前債券的投資組合需要更積極操作時，衍生性商品已經從「最好擁有」變成「一定要有」。

8、  海外市場商品無限，即使主管機關逐步開放投資項目，但是還是要學習拉脫維亞中央銀行謹慎的態度，也就是只買我們了解的產品，不要衝過頭，以降低風險。

9、 永遠不要停止積極尋求獲利的契機，是投資團隊一貫的態度。
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