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內容摘要

瑞士聯合銀行(UBS)於本(96)年3月12日至3月16日，在日本東京舉辦「亞洲投資論壇」，邀請亞洲區各大法人投資機構的高階主管，就亞洲市場的投資展望與退休基金的管理方式，作意見交流與經驗分享，本公司應邀參加，以增進對於亞洲新興市場投資工具的知識，並了解亞洲退休基金管理的新趨勢，此次行程並安排親自會晤本公司委外代操合約的基金經理人，以實地了解委託資產的操作情況，與未來投資展望。
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壹、目的
瑞士聯合銀行(Union Bank of Switzerland，簡稱UBS)是本公司國外投資委外操作之受託機構，該公司今年在日本東京舉辦「亞洲投資論壇」，邀請亞洲地區各大法人機構及退休基金的高階主管，針對亞洲區投資展望及新的投資理念，彼此交換意見，本公司亦受邀參加此次盛會。由於該公司管理本公司資產之部分經理團隊係在香港，為實地了解該團隊之操作狀況，本公司人員於前往東京之前，順道先至香港UBS公司，與經理人進行會談，茲將本次出國行程之目的分述如下：
一、了解亞洲地區及新興市場之金融投資現況：
亞洲區是近年來興起的熱門投資市場，相較於以往投資人對亞洲市場風險過高的印象，現今的亞洲市場，不但透明度增加，幾個主要國家的經濟條件均大幅改善，且因亞洲市場與歐美已開發國家的相關性較低，全球大型法人投資機構均將亞洲市場加入投資組合。本公司資金龐大，國外投資金額日益增加，目前主要投資市場偏重歐美國家，此次行程對於亞洲市場的發展，有更深入的了解，今後在國外資產的佈局方面，將作更多元化的配置。
二、了解現今投資方式的轉變以及投資工具的創新：
金融市場的波動，使投資人面對的風險愈來愈大，但也因此為投資人帶來更多創造獲利的機會，傳統股票、債券的投資，由於市場資訊的透明度增加，想要追求超額報酬，並非易事，因此，新的投資工具不斷發明，目的就是要爭取獲利的先機，而專業投資機構擁有龐大的投資研究團隊，在金融創新方面，提供投資人更多的選擇。透過此次行程，參與人員對於目前市場採行的投資方式和投資工具，有了全新的啟發，在未來的投資業務方面，將不再侷限於傳統投資工具，更有助於投資風險的分散。
三、了解本公司委託UBS公司代操之債券投資組合的運作狀況：
本公司委託UBS公司之代操合約，屬於固定收益型投資，操作期間已有二年，目前操作情況十分穩定。由於本公司國外投資規模持續增加，亟需了解委外代操機構的投資理念與投資流程，作為未來規劃本公司國外投資業務之參考，因此特安排行程，與UBS公司操作團隊作面對面的溝通，同時，亦傳達本公司對於投資績效的期待，以加強雙方的共識。
貳、過程

	項目
	日期
	訪 問 地 點
	討 論 主 題

	一


	3/12
	瑞士聯合銀行

(UBS)

香港投資部門 
	1.亞洲固定收益市場商品投資介紹。

2.另類投資及數量化投資分析。

3.委外代操投資策略說明。

	二
	3/13
	瑞士聯合銀行

(UBS)

香港投資部門
	1.絕對報酬投資組合說明。

2.基礎建設投資介紹。
3.委外代操績效檢討。

	三


	3/14
	日本東京

「亞洲投資論壇」
	1.亞洲投資市場的成長與風險。

2.亞洲債券市場分析。



	四


	3/15
	日本東京

「亞洲投資論壇」
	1.亞洲四大經濟體在退休基金管理方面的最新發展—中國大陸、日本、韓國、印度。

2.不動產投資。
3.新興市場股票投資。



	五
	3/16
	日本東京

「亞洲投資論壇」
	1.全球資產配置的新趨勢。

2.亞洲退休基金的投資機會。
3.主動式資產管理的未來。


參、心得及建議

一、參訪心得

亞洲金融風暴發生迄今，已近十年，在這段期間內，幾個主要的新興經濟國家，不但大多已走出陰霾，並且展開神速的發展，其中尤以中國大陸、韓國、印度，最為亮麗，一改過去投資人對於亞洲投資市場透明度低、波動大、流動性差的印象，相反的，由於亞洲市場與歐美市場的相關性較低，因此，全球大的法人投資機構或退休基金，都在投資組合裡配置相當比例的亞洲資產，投資亞洲市場，不再是增加風險，反而是分散風險。
亞洲退休基金的規模，不亞於歐美先進國家，但普遍面臨提撥不足的問題，原因是亞洲人口平均壽命長，老年化社會已提前來臨，在開源困難、而給付壓力龐大的情形下，必須追求更高的報酬，才能彌補基金缺口，因此，傳統追求相對報酬的投資方式，並不能滿足投資人對於絕對報酬的需要，於是產生近年來最流行的所謂「另類投資」的理念，藉由投資限制的大幅度鬆綁，給予資產管理者更多的操作空間與可投資資產的彈性，以有效增加投資效益，這其中，又必須輔以基金經理人的分散、投資策略的分散、以及各種資產類別的分散，換言之，經由良好的資產配置與資產負債管理，方能創造投資收益，挹注退休基金，使基金的受益人皆能老有所養。
基於資產配置的合理化需求，亞洲各大退休基金都不斷擴大國外投資規模，另一方面，世界各國法人投資機構，對亞洲投資市場的青睞，亦與日俱增，雙方可說是互蒙其利，資金在追逐利益的過程中，作最有效率的移動，而自由經濟市場的平衡機制，也在此得到印證。臺灣是亞洲區極為重要的市場，當然不能自外於這個機制，事實上，臺灣市場的變動，與亞洲市場有極為緊密的互動關係，因此不論就國內投資或國外投資的角度來看，亞洲市場趨勢的掌握，均極為重要，且必須作持續性的觀察與研究，方能有助於整體投資績效的提昇。
二、建議事項

(一)本公司國外投資宜加強亞洲新興市場之研究：

近年來，本公司國外投資已逐步建立核心資產配置，投資國家以歐美地區已開發國家為主，投資幣別亦以美元為最大宗，隨著亞洲多元市場的興起，宜加強這個區域股市、債市的研究，並考慮以亞洲貨幣計價之投資商品，可以促使整體投資組合的風險更為分散。
(二)以購買基金方式投資國外基礎建設產業及不動產證券化商品：

基礎建設產業通常具有獨占性，競爭少、收益穩定，且與一般投資市場相關性小，屬於防禦性資產，但此類投資需具備專業評估能力，不動產投資亦然，近年來市場普遍以不動產證券化方式，增加投資人的選擇彈性，而不動產證券化商品的流通性亦優於不動產，且收益更穩定，但投資人仍需對各國不動產市場，有相當之研究，方能作出正確的投資判斷，因此，以購買基金方式，由專業經理人操作，或是購買追蹤指數的ETF，來參與這兩類市場的投資，應是較為可行的方式。
(三)委外操作的投資限制應予適度開放：

現今投資重視絕對報酬，操作方式更為多元化，透過不同的委外操作基金經理人，投資策略得以分散，是另一種降低投資風險的方法。但是，對於專業經理人而言，投資限制愈少，創造獲利的機會愈大。郵政資金屬於政府基金，其運用方式必須依據相關法令，自不待言，因此，在不違反法令的前提下，給予委外操作的經理人自由的操作空間，適度放寬投資標的的限制，可以提昇投資收益，並增進避險效果。
(四)加強資產配置的動態調整機制：
郵政資金龐大，整體資產配置是長期以來不斷累積的結果，且因受限於資金運用法令，無法依循理論的資產配置方式，來自由調整投資資產比例。目前作法，每年均訂定各項資產之可投資額度上、下限及收益目標，投資團隊據以執行各項投資。此種方式，屬於年度資產配置，如能再輔以年度內隨時依據市場變動狀況，進行定期的資產配置動態調整，則對於投資成效的提昇，將有莫大幫助，但此種動態資產配置機制的建立，必須有專職人員，進行投資市場研究和資產配置模型的設計，除了組織編制要先配合調整外，此類專業人員的遴選，宜以團隊方式，在現有員工中，選擇對郵政資金運用法令嫻熟、又具備各類投資專業背景或資訊系統設計經驗的人員，共同規劃資產配置事宜，並作定期檢討，方能有所成效。
(五)迎接老年化社會的來臨，加強未來明星產業的投資佈局：
少子社會和老年化社會，是未來趨勢，此類社會的消費型態，有別於過去以生產為主軸的社會，國家政策為了配合高齡人口的需求，一定會有所調整，進而影響整體產業發展方向，今日所能想到的醫療保健、娛樂旅遊、財務管理等產業，是否將必然成為未來老年化社會的明星產業，尚需專業人員作深入研究，而隨時保持對市場的敏感度，找尋未來獲利機會，提前佈局，正是機構投資人應具備的專業價值所在。
肆、參訪內容摘要

一、日本東京「亞洲投資論壇」紀要

(1) 亞洲退休基金概述：
1. 中國大陸：

由全國社會保障基金理事會(National Council For Social Security Fund)及SSF (National Social Security Fund)管理，採部分提撥制，由於所需經費龐大，所以提高企業負擔比例，而中央政府亦增加補貼，將資金轉撥給各省。大陸人口老化問題嚴重，預估至2050年，超過60歲以上人口占32.7 % ，而超過65歲以上人口占24.4 % ，此項數據已高於全世界平均數，且因大陸人口多，按比例計算之老年人口也更多，加上平均國民所得不高，政府及企業主在退休基金的籌措方面，負擔格外沉重。
基金投資組合以固定收益商品占最大比例，為53.82 %，其餘則是上市股票占24.17 %，未上市股票占12.05 %，約當現金占9.96 % 。

2. 日本：

國家退休基金(National Pension)的組織架構如下：
(1)Employee’s  Pension Insurance
a.Defined-benefit Corporates Pensions
b.Tax-qualified Pension Plans

c.Employee’s Pension Funds 

(2)National Pension Fund

(3)Mutual Aid Associations
(4)Additional Pension
目前重點工作如下：

(1)傳統投資資產限制的鬆綁。
(2)增加全球投資。
(3)投資未上市股票。
3. 韓國：
1997年金融危機後，韓國雖已逐漸步入復甦，但中小企業固定設備投資不足，所得分配失衡，使得經濟成長仍舊緩慢，政府近年來的政策是傾向更市場導向與經濟成長導向。

目前，政府面臨的最大挑戰是：自1996年起，生育率快速下降，居全世界最低，所謂「步入老年化社會(Aging society)」，係指65歲以上人口占7-14 %，而真正達到「老年化社會(Aged society)」，係指65歲以上人口占14-20 %，韓國在2000年已達到「步入老年化社會」的標準，預估至2018年，就會達到真正「老年化社會」了，至2026年，則將達到「超齡社會」(65歲以上人口占20 % 以上)，所以，韓國只花18年就從「步入老年化社會」變成「老年化社會」，比歐美國家的時間要短得多，甚至亦低於日本的24年。

自2005年起，人口成長率亦快速下降，「老年依賴比率」(生產人口每人要撫養的老人數)隨之上升，由於人口老化造成經濟成長潛力下降，退休金受益人數節節攀升，醫藥社會福利支出增加，預算赤字亦增加，政府只能以提高稅賦來充實基金，其中最重要的，就是把過去對所得稅的倚賴，轉變為消費稅。
韓國退休基金有以下幾種型式：

1.National Pension

2.Public Servants Pension

3.Military Pension

4.Private Teachers’Pension
韓國政府將退休基金的管理作為驅動經濟成長的一種動力，其中最明顯的，就是政府在建立國內長期政府債券市場與促進市場活絡方面，所作的努力，而另一方面，韓國也很重視國際投資，以期分散風險。
隨著老年化社會的來臨，國民消費型態有顯著的改變，服務業需求普遍提昇，因此，對於醫藥保健、旅遊交通、文化娛樂、財務管理等產業，在未來特別看好，除了給予以上這些產業必要的協助之外，韓國政府的經濟改革政策還包括以下幾項：

1.推動家庭照顧政策，以提高婦女生育率。

2.鼓勵家庭婦女投入勞動市場，並經由提供各種教育訓練，促使老年人再投入勞動市場，以擴大勞動人口數，增加生產力。
3.改善退休金制度，藉由穩定的投資報酬，使老年人能擁有自給自足的生活與良好的健康照顧。
眾所周知，韓國在經濟發展方面，一直居亞洲新興市場的領導地位，幾可與日本相抗衡，其原因主要是，韓國人具有苦幹實幹的精神和自力更生的民族自尊，這在其能源政策方面，亦得到印證：

1.供給方面，盡量由自己生產，並發展可重覆使用的能源。

2.降低能源消耗，減少對石油的依賴。

3.設法成為能源設備和技術的輸出國。
(2) 投資亞洲債券的利基：
亞洲金融風暴時，出問題的幾個國家，其美元負債極多，而資產則為當地貨幣計價，因此若負債亦能以當地貨幣計價，可有效改善此一現象，此為亞洲債券興起的重要原因之一。不同於以往一般人對亞洲債券的印象，現在的亞洲發債國家，經常帳多為正值，債券發行量方面，至2005年底，以當地貨幣計價的已超過2兆美元，以美元計價的則亦有360億美元。
投資亞洲債券有以下幾項好處：

1.貨幣有升值潛力，目前相對便宜，且與歐美貨幣相關性小，可以分散匯率風險。
2.信用狀況普遍改善，平均可達A級。

3.與全球其他債市相關性小，是投資組合的必要配置。

4.流動性增加。

5.非完全效率市場，投資人可獲得更多的超額報酬。
投資亞洲債券的風險高於美債，但仍低於投資全球新興市場債券，泰國、印尼、韓國皆是建議名單，此外，香港、馬來西亞皆有降息可能，目前是佈局的時機。投資比例方面，建議亞洲貨幣計價的債券配置80 %，則全球政府債券配置20 %；或是亞洲貨幣計價的債券配置60 %，則美元計價的亞洲債券配置40 % 亦可。信評方面，可以放寬至「BBB-」，選擇標的將更有彈性，如果不打算直接投資亞洲債券，亦可投資亞債基金，由於基金選擇標的之信評要求更寬，因此往往收益較佳。
(3) 基礎建設資產管理(Infrastructure Asset Management)：
此類投資涵蓋範圍如下：
1.交通事業(Transportation)：高速公路、機場、港口、鐵路。

2.公用事業(Utility/ Energy)：水、電、瓦斯、電信，及其管線等相關建設。

3.社會基礎建設(Social Infrastructure)：學校、醫院、運動場、安養住宅、廢水或廢棄物處理設施。
基礎建設產業的利基有以下幾項：

1.消費者需求彈性小，只要消費者有使用，該產業就有收入。
2.產業所需資金大，有高度進入障礙，形成獨占性，競爭對手少。

3.有長期合約的保障，收入穩定。
基礎建設投資的特性有以下幾項：

1.與傳統投資工具的相關性低，為防禦型投資。

2.未來現金流入可預期。

3.隨通膨調整價格，通膨風險可以轉嫁給消費者，因此能夠規避通膨風險。
基礎建設投資的風險，有以下幾項：

1.使用量低於預期，產生供過於求。

2.法令改變，使此類投資優勢不再。

3.環保爭議，使投資生變或生產成本增加。

4.營運無效率，促使債務負擔沉重。
基礎建設的投資方式：

此類投資，以公用事業最多，大部分未上市。原來多係政府擁有，但政府資源有限，現今已逐漸釋出民營。投資方式可歸納為以下三種：
1.投資上市股票。
2.投資相關基金，由專家操作。
3.直接投資該產業。
(4) 新興市場股權投資：
近年來，亞洲新興國家因利率處於低檔，股市大多有一番榮景，其中又以科技產業股價上升較為明顯。一般而言，新興市場的股價水準仍在合理範圍，其被看好的原因有以下幾項：
1.亞洲人負債少，消費潛力大，且消費人口有年輕化趨勢，成為消費主流。

2.根據經驗，政治或金融危機之後，股市往往有巨幅增漲，亞洲金融風暴以來，已印證此種現象。 
3.外債比例降低，經常帳由赤字轉正，經濟環境轉佳。
目前，對於亞洲新興市場股市投資的策略，宜採中性，畢竟過去三年的表現太過突出，投資人應有風險意識。
(5) 不動產市場投資新趨勢：
不動產投資的傳統投資方式，係以股權或債權為之，近年來，不動產證券化興起，顛覆傳統方式。其中又以REITS的風潮，帶動不動產市場的
投資新契機。亞洲的不動產證券化，成長極為快速，歐洲亦是如此，反而，美國在這方面的發展已經緩下來。
投資不動產或不動產證券化的好處在於：

1.分散風險：因不動產市場的走勢，與全球股市、債市的相關係數低，且各國間不動產市場的相關性亦低，因此，投資不動產有分散風險之效。
2.收益穩定：若不考慮市價漲跌，不動產投資可以獲得穩定的租金或其他收入。

3.不動產證券化商品流動性佳，投資人不必擔心不動產變現問題。
投資REITS的方式大略分三種：
1.購買國內REITS：此種方式無匯率風險。

2.購買地區性組合商品：此種方式有少量的分散度，且匯率風險是有限的。

3.購買全球組合商品：流動性好，且能充分分散風險。
(6) 從傳統投資策略走入現代投資策略之不同理念：
傳統投資策略：

追求相對報酬(Relative Return)，投資績效好壞是看能否複製或打敗指標(Benchmark)，以追蹤誤差(Tracking Error)來控制風險承受度，所得到的投資回報是對稱型的(Symmetrical)，操作方式要有透明度，必須遵守既定的投資準則與選定的指標，通常只能作Long。
現代投資策略：

追求絕對報酬(Absolute Return)，要正報酬，規避負報酬風險，採取主動式管理，是操作技術導向的，所得到的投資回報，為非對稱型的(Asymmetrical)，主張運用金融衍生性工具，從事槓桿操作，包括多、空套利(Long/ Short)。最典型的例子，就是避險基金(Hedge Fund)，經由投資限制的開放，讓專業經理人有充分的操作自由度，反而更能降低下檔風險、提高收益率。
二、香港UBS公司訪察紀要

(一) UBS公司簡介：
UBS公司是一個跨國金融集團，總部設在瑞士，全球20個國家都有據點，員工數有78,000人，管理資產規模達2.5兆美金。集團分為三大事業群：
1.全球資產管理(Global Asset Management)

2.全球財富管理及商業銀行(Global Wealth Management and Business Banking)
3.投資銀行(Investment Banking)
UBS公司在亞洲區最重要的據點是香港，辦理本公司國外投資委外代操的部門隸屬於全球資產管理部門，此次參訪香港UBS公司，與談對象即為該部門人員，其中管理本公司債券投資組合的團隊領導人是亞太區固定收益商品的投資專家。
(二) UBS公司全球資產管理業務概述：
投資資產規模達美金7,100億元，其中法人資產為4,250億元，占60 %，員工人數為3,500名，分布在全球23個國家，包括：美洲、中東、非洲及亞太地區，其中四分之一是研究人員。
(三) 投資哲學與決策程序：
首先，根據基本面找出個股的內在價值(intrinsic value)，又稱公平價值，此種內在價值是個股未來產生現金流量的能力，再運用一套市場行為分析 (Market Behavior Analysis) 模組，來解讀內在價值與市價產生歧異的原因，進而找出好的投資機會，上述市場行為分析的範疇，包括：經濟分析、財政政策、貨幣政策、市場反應及其他技術因素。
各地經理人根據其對當地市場的了解作決策，而全球的經理人會把各地專家的看法，併入全球投資策略中，再透過各種溝通管道來執行投資程序。
(四) 投資型態分析：
依報酬及容許暴露於市場風險之程度，由低至高，分為以下五類：
1.Enhanced Yield Portfolio：
存續期間短，介於貨幣市場基金與其他短天期債券商品之間，報酬高於貨幣市場基金，標的評等為AAA，違約風險小，波動率亦低。
2.Absolute Return Bond：
是多元債券的組合，搭配多空靈活操作，收益率高於一般債券基金。傳統之全球投資組合，是按指標(Benchmark)加目標超額收益率，受市場影響很大，風險亦高，但此種投資型態可以操作衍生性工具，對於不被看好的市場，仍允許投資其中某些有特定前景的公司，並透過避險操作，產生絕對收益。
3.Global Allocation Portfolio：

根據美國退休基金的研究，投資報酬之多寡，91.5 % 取決於資產配置(選股占4.6 % ，投資時點占1.8 %)，本策略是股、債平衡型投資組合，由Global Investment Solution部門，根據對經濟變化的預測，作大方向的資產配置，決定股、債比例，再由分布在各國的投資團隊(包括股權及固定收益投資)去作選股。每二週舉行一次資產配置會議，透過全球視訊，平日亦作必要之調整，本策略的最適投資期間宜大於三年，不適合買賣頻繁。
4.Dynamic Alpha Strategy Portfolio：
找出個股價格與內在價值的差異，採取股、債平衡型資產配置，賺取超逾指標利率(例如：Libor)或計價幣別國消費者物價指數(CPI)一定比率之實質報酬，操作時，股、債係分別選取適當之指標(Benchmark)，此種策略不同於傳統的平衡型資產配置，而是絕對報酬的混合體。
(五) 另類投資與數量化投資操作(Alternative and Quantitative Investment)：
UBS公司設置專責單位從事此類操作，該單位隸屬於全球資產管理部門，是UBS公司極為重要的一個投資團隊，其下再分成兩個不同的投資群體：

1.單一經理人(Single-manager)：O’Connor集團成立於1997年，專門從事衍生性交易，並逐步建立避險基金(Hedge Fund)投資機制，1998年隨著Swiss Bank Corporation (SBC)與UBS合併。
2.多元經理人(Multi-manager)：其下又分為兩個團隊：
(1)AIS(Alternative Investment Solution)：

2004年，由美國和香港的Alternative Investment團隊合併成立。
(2)AFA(Alternative Funds Advisory)：

操作基地在瑞士蘇黎世與紐約，管理瑞士的退休基金，主要都是大的法人代操業務，擅長於發掘市場失衡情況，尋求投資機會。
另類投資與數量化投資操作團隊的投資型態，分為以下幾種：

1.Hedged Approach：與股、債市相關性較低，依投資分散度由低至高，又分為以下四種策略：

(1) Single manager/Single strategy

(2 )Single manager/Multi strategy

(3) Multi manager/Single strategy

(4) Multi manager/Multi strategy

2.Long-biased Approach：與股、債市相關性高，只作Long股票，投資標的包括：可轉債、優先股、混合式證券、亞太地區不動產相關之證券或衍生性商品。(所謂混合式證券，係由避險基金、原物料商品、不動產及未上市股票等四種另類資產組成之投資組合)
(7) 固定收益型代操合約：
總資產2160億美金，其策略研究團隊是全球性的，分工極為細密，有分布世界各地的投資專家，負責利率走勢、產業、信用、貨幣、各類債券之研究分析。
在外匯方面，採取多空積極操作方式，是獨立的操作，無涉於投資組合之操作。
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