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摘要

本篇報告針對此次高盛資產管理（GSAM）投資訓練課程之上課內容及研討事項擷取某些對本行營運及投資方面有助益之主題在本文的第貳至第參部分加以說明，其內容包含各類交換合約（Swaps）的定義及交易策略與公司債投資策略（Corporate Bond Investment Strategies）之探討。最後第肆部份為本篇報告的結論，並針對央行外匯管理提出下列三項建議：(一) 由於次級房貸風暴的後續效應持續在金融市場延燒，故流動性風險將持續為金融機構及相關主管機關應注意的焦點。(二) 當投資者處於不穩定的全球金融市場時，更具有彈性的投資工具可幫助投資者避免其不想要的風險，反之則可增加投資者對某特定風險的暴露程度，故可考慮將交換合約納入現有的投資組合中以追求最佳化的風險調整後報酬 (三) 公司債與股票的相關性較政府公債與股票的相關性高，當未來經濟情勢趨於穩定時，該類資產不僅可提升現有投資組合的風險分散效益，也能賺取超額報酬，故對公司債相關的投資策略亦可做進一步的研究。此外，GSAM中負責歐洲市場的投資組合經理人暨總體經濟分析師對歐洲經濟情況及全球金融市場所提出的一些看法亦將列入本報告。
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壹、前言

職等奉 派於6月8日至6月21日，參加GSAM所舉辦之固定收益商品研討會，主要研習固定收益產品，含公債（Government Bonds）及公司債（Corporate Bonds）、交換合約（Swaps）、風險預算規劃（Risk Budgeting）、另類投資（Alternative Investments）、貨幣市場基金（Money Market Funds）等投資工具，並聽取GSAM對目前及未來的全球經濟發展的看法。此外，GSAM於研習期間的最後一天將所有參與者分組，並以其Risk Budgeting系統為基礎，舉辦投資模擬競賽，促使各參與者能依風險預算的觀點來建立調整風險後報酬(Risk-Adjusted Return)最大化的投資組合。此外，於研習期間職等與GSAM中負責歐洲市場的投資組合經理人暨總體經濟分析師會談，其對歐洲經濟情況及全球金融市場提出下列看法：

1. 英國房地產及金融市場活動（例如，企業購倂及資金募集）將持續衰退，但由於原油及天然氣價格持續維持在高點，該國所面臨的通膨成長壓力（5月份消費者物價指數年成長率高達3.3%，為1997年開始以消費者物價指數為通膨衡量指標來，上升幅度最大的一次）將延續至2008下半年。

2. 歐盟中各國的經濟發展面臨到嚴重的分歧，例如，義大利目前的經濟成長已面臨明顯的下滑，但德國卻在前幾年的工會勢力消減後，促使其生產力大幅提升，在優良的產品品質及生產成本降低的優勢下，該國出口產值名列世界第一，加上其龐大的內需市場，故面臨全球性的經濟成長衰退時仍具有高度的穩定性。

3. 歐盟整體經濟目前面臨高通膨、低成長的困境，而歐洲央行仍偏向緊縮性貨幣政策，GSAM估計歐洲央行若持續升息（市場預期歐洲央行於7月3日的貨幣政策會議將調升其貨幣政策利率25bp至4.25%），則該地區的企業將面臨到資金成本提高及銷貨成長減緩的雙重困境，進而造成經濟的軟著路可能無法達成。

4. 鑒於上述兩點原因（要點2及3）高盛資產管理建議德國長天期公債，特別為30年期，目前為適當買入時點；至於短天期的德國公債，過去結構債發行者在市場上大量購買以做為連結標的物，由於現今通膨壓力的持續上升造成短期殖利率上揚，所以之前購買短天期德國公債的結構債發行者目前必須開始出售所持有的部位，以規避公債價格下跌的風險，故目前不建議投資短天期德國公債。

5. 2008年第2季全球金融產業仍面臨次級房貸風暴所帶來的影響，各銀行繼續沖銷投資結構性產品的損失及違約率上升所造成的壞帳，這些金融機構為強化資本結構而在第2季對外籌募資金的有RBS（120億英鎊，已完成）、HBOS（40億英鎊，募集中）、Barclays（45億英鎊，募集中）、Lehman Brothers（15億英鎊，已完成）。在2008下半年，流動性風險將持續為金融機構及相關主管機關所注意的焦點。

由於該研討會所探討的範圍甚廣，故職等擷取某些對本行營運及投資方面有助益的主題在第貳至第參部分加以說明，其內容包含各類交換合約（Swaps）的定義及交易策略與公司債投資策略（Corporate Bond Investment Strategies）之探討。最後第肆部份為本報告之結論及建議。

貳、交換合約（Swaps）
一、交換合約的定義

交易雙方約定在未來特定的時點交換以不同基礎所計算的現金流量。該類合約以客製化為主，故在店頭市場進行交易。

二、交換合約的種類

（一）利率交換合約 (Interest Rate Swap)

交易雙方約定在未來特定的時點，依據約定的名目本金（該本金未交換），一方支付固定利率，另外一方則支付浮動利率，其交易架構如圖一所示。

圖一、利率交換合約交易架構
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（二）換匯換利合約 (Cross Currency Swap)

該合約的名目本金在合約開始及結束時交易雙方必須交換，至於合約存續期間中，合約雙方利息的給付可為固定對流動、流動對流動或固定對固定，其交易架構如圖二所示。

圖二、換匯換利合約交易架構
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（三）資產交換合約 (Asset Swap)

資產交換合約類似一般型利率交換合約，但其固定交換利率則被客製化以符合特定債券的票面利率。債券持有者可藉由資產交換合約將其未來可收到的固定利息轉換成浮動利息，其交易架構如圖三所示。

圖三、資產交換合約交易架構
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（四）資產面值交換合約（Par Asset Swap）

相較於資產交換合約，資產面值交換合約在合約開始日當天，固定利率的給付者即額外支付（收到）標的債券與面額的折價（溢價）部分，而該額外給付（收到）的金額將以加碼（減碼）的方式表現在浮動利率上。

圖四、資產面值交換合約交易架構
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（五）通貨膨脹交換合約（Inflation Swap）

簽訂合約的一方支付固定利率，而另一方則支付依據特定通膨衡量指標所計算的浮動利率，當未來通膨成長超越合約訂定時所預期的趨勢時，則支付固定利率的一方將有淨正現金流量產生。

圖五、通貨膨脹交換合約交易架構

[image: image8.emf]
（六）總收入交換合約（Total Return Swap）

總收入交換合約一般被視為資產負債表外的交易，簽訂合約的一方（總收入收受者）支付浮動利率加上固定的溢價，而另一方（總收入給付者）則支付合約中所指定標的資產所產生的資本利得及利息所得（或股利所得）。此外，當標的資產發生違約時，總收入收受者必須支付合約另一方該標的資產在合約日的價值與違約後剩餘價值之差額，故在總收入交換合約中，總收入收受者增加其市場風險及違約風險的暴露程度；反之，總收入給付者則運用該合約規避其原本所承擔的市場風險及違約風險。

圖六、總收入交換合約交易架構
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（七）信用違約交換合約（Credit Default Swap）

簽訂合約的一方為規避某特定法律個體的信用違約風險，而於約定的期間內定期支付固定金額給合約的另一方。當該標的個體發生信用違約事件時，收取固定費用的一方則必須將相等於標的資產面額的現金（實物交割）或相等於標的資產面額減去該資產可回收價值的差額現金（現金交割）支付給另一方。

圖七、信用違約交換合約交易架構


（八）其他非一般型式的交換合約（Other Exotic Swaps）

其他仍有許多特別的交換合約，例如商品交換合約（Commodity Swap）及固定到期日交換合約（Constant Maturity Swap）等，皆可成為投資者欲調整其投資組合時，所可以採用的投資或避險工具。

三、透過利率交換合約（IRS）的訂價過程分析交換利率（Swap Rate）、零息利率（Zero Coupon Rate）及遠期利率（Forward Rate）之間的關係

換利合約可藉由求算交易雙方個別未來現金流量的折現值，並使雙方折現值相等，以評估該合約的訂價是否適當，而透過圖八及下列公式投資者可了解交換利率（Swap Rate）、零息利率（Zero Coupon Rate）及遠期利率（Forward Rate）三者之間的關係。

公式一

公式二
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 第k期的折現因子
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 第k期的零息債券利率（市場利率）


[image: image3.wmf]k

k

f

,

1

-

 第k-1至第k期的遠期利率
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 第k期的交換利率
透過公式一，投資者可藉由取得零息利率或遠期利率求算折現因子；反之，零息利率或遠期利率也可藉由已取得的折現因子加以推算。折現因子與交換利率之間的換算可透過公式二做進一步的了解，而將上述兩個公式合併評估則可推演出下列之關係圖（圖八）。

圖八、交換利率（Swap Rate）、零息利率（Zero Coupon Rate）、遠期利率（Forward Rate）與折現因子（Discount Factor）之間的關係


此外，由於再投資報酬（Reinvestment Return）及投資者對未來利率預期
的存在，交換利率、零息利率及遠期利率在不同方向的殖利率曲線將有不同的大小順序排列：

1. 當殖利率曲線為正斜率時，同期間的遠期利率的再投資報酬高於其他兩種利率，而零息利率的再投資報酬又比交換利率高，故大小排列順序為，交換利率 < 零息利率 < 遠期利率。

2. 當殖利率曲線為負斜率時，同期間的遠期利率的再投資報酬低於其他兩種利率，而零息利率的再投資報酬又比交換利率低，故大小排列順序為，交換利率 > 零息利率 > 遠期利率。

四、交換合約的市場概況

由於交換合約具有高度客製化的性質，故法人機構（包含銀行、機構投資者、一般公司及政府機構）在該類衍生性商品的市場參與度相當高。根據GSAM所提供的資料顯示，截至2006年底IRS市場流通在外的名目本金金額已超越200兆美金 ，佔所有衍生性商品交易名目本金的比率高達50%以上，而CCS市場在2007年底流通在外的名目本金金額也高達14兆美金。

參、公司債投資策略（Corporate Bond Investment Strategies）

一、公司債基本概念

公司債一般為到期日一年以上且由公司法人所發行的債券，由於該類債券的信用風險一般高於政府債券，故可提供債券投資者高於公債的報酬。此外，由於信用衍生性商品的蓬勃發展，尤其是信用違約交換合約
（Credit Default Swap），市場參與者以信用違約交換合約的溢價（Premium）衡量標的公司的違約風險，故公司債的報酬與風險特性可藉由結合信用違約交換合約及政府公債後所產生的結果進行說明，其如下圖所示。

圖九、公司債、政府公債及信用違約交換合約之間的關係


透過運用財務工程，公司債的發行者可將普通公司債與選擇權（例如轉換為股票或債券提前贖回的權利）結合，不僅可提供更符合投資者需求的投資工具，也讓發行公司透過該融資工具進行更具彈性的資本結構規劃。

二、投資策略

（一）部門策略（Sector Strategy-Top Down）

在遵循投資委託書及調整風險後報酬最大化的前提下，依據GSAM內部的風險預算規劃系統，決定公司債該資產種類應分配到多少追蹤誤差（Tracking Error），即決定整個投資組合對公司債的風險暴露程度。

（二）公司信用策略（Corporate Credit Strategies-Bottom Up）

該策略依據不同的投資決策步驟（如圖十所示）逐步挑選最適合加到投資組合的公司債，而在一景氣循環中，不同的階段最具成效的投資決策步驟也將有所不同。

圖十、GSAM由下往上（Bottom-Up）投資決策步驟


除不同的投資決策步驟外，槓桿趨勢（Leverage Trend，包含財務槓桿及融資缺口等）及波動性（Volatility，包含利差波動性及企業循環波動性等）為衡量個別公司信用狀況的兩個首要指標（圖十一）。

圖十一、衡量個別公司信用狀況的主要指標


下列針對GSAM公司債投資團隊所整理出來的投資決策步驟做一簡單說明：

1. 公司信用品質定位（Quality Positioning）
利用可靠的風險評估模式求取市場報酬（Beta）及標的公司的超額報酬（Alpha），以了解標的公司相對於市場整體的信用風險程度。

2. 信用價差曲線定位（Spread Curve Positioning）

透過觀察利率交換曲線及信用價差曲線的變化進行交易技術面分析。

3. 產業挑選（Industry Selection）

調和由上往下（總經分析）及由下往上（個別公司分析）所發展出的觀點，以挑選穩定成長或具成長潛力的產業。

4. 跨市場投資（Cross Market Exposure）

衡量同一家公司在不同國家所發行條件類似的公司債，找出相對投資價值較高的發行地區。

5. 發行公司挑選（Company Issuer Selection）

就所挑選的產業，針對該產業內個別公司進行投資分析，以過濾出具投資價值的公司。

6. 發行梯次挑選（Issue Selection）

就所挑選的公司找出最具投資價值的發行梯次。

肆、結論與建議
本次參與GSAM 所舉辦為期兩週的固定收益產品研討會（Fixed Income Workshop），除了解到GSAM管理客戶資產的投資流程，亦學習到許多金融商品在實務上的投資分析方式。

透過與GSAM不同領域的專業人員會談，更進一步了解該投資機構專業的研究方式及嚴謹的投資決策制定流程。此外，其總經研究人員也在會談中表示歐洲經濟將持續面臨高通膨、低成長的困境，而當遭受全球性經濟成長衰退的影響時，德國相較於其他歐盟國家具有較高的穩定性。關於2008下半年金融市場的發展，流動性風險將持續為金融機構及相關主管機關所注意的焦點。

當投資者處於不穩定的全球金融市場時，更具有彈性的投資工具可幫助投資者避免其不想要的風險，反之則可增加投資者對某特定風險的暴露程度，故職等建議可考慮將交換合約納入現有的投資組合中以追求最佳化的風險調整後報酬。此外，公司債與股票的相關性較政府公債與股票的相關性高，當未來經濟成長趨於穩定時，該類資產不僅可提升現有投資組合的風險分散效益，也能賺取超額報酬，故對其相關的投資策略亦可做進一步的研究。
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� EMBED Equation.3  ���





Premium from Selling Protection on GE’s Credit Event





Return from US Treasury Investment











Return from GE’s Corporate Bond








� 假設5年期利率交換合約的交換利率（Swap Rate）為5%。


� 220bp為150bp加上5年期年金現值為3的利率70bp。





� TR代表標的資產總收入，包括標的資產的資本利得及股利（利息）收入。 


� 在利率預期假設（Expectation Hypothesis of Interest Rate）成立的前提下，遠期利率相等於未來某特定期間的預期利率。


� BIS指出到2007年7月底止流通在外的CDS名目交易本金已達到42.6兆美元。


� 在政府公債及公司債有相同的到期日與流動性之前提下。
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