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	參加「亞洲保險評論雜誌(Asia Insurance Review)第4屆保險投資管理高峰會」
	出國報告
	目前全球經濟發展處於高度不確定的狀態，由於美國聯準會預期可能採取緊縮貨幣政策，但歐盟、日本和中國等國家預期仍將採取寛鬆貨幣政策，美元走強將影響美國的出口競爭力，減緩其經濟成長，進而影響全球景氣復甦。而中國大陸的資金外流，將對人民幣產生貶值的壓力，而超額的供給將產生通貨緊縮的輸出，保險業應注意通貨緊縮可能對投資債券或股票市場所造成的衝擊。至於刺激國家整體經濟成長的方式，則可透過政府擴張財政政策方以達到有效刺激經濟成長的目的。
	因為長期利率下跌，要達到投資預定報酬率，可能需承擔更大的風險，投資策略需擴大投資資產之種類及彈性，以建立足夠風險分散的投資組合，在這個目標策略前題之下，保險業對於投資組合的下檔風險控管更為重要，需與投資分析決策執行流程整合，並進行模擬分析及壓力測試。此外，要避免被整體市場追高殺低的氣氛所影響，投資組合需採取預期未來報酬率的評估方法，採取較長的時間區間來計算評估報酬率，以避免市場氣氛干擾影響投資策略，透過有紀律事前設定不同投資組合預期報酬及可容忍風險的損失程度的評價方式，可確保採取獲得長期預期報酬的...
	而馬來西亞的國家主權財富基金Avicennia Capital投資併購亞洲新興市場保險公司的經驗，及其著眼保險業是亞洲新興市場國家核心基礎建設的重要支持，以及新興市場保險業包括醫療保險、教育及儲蓄需求成長的機會，可供作我國保險業打亞洲盃的參考，不過過剩的資金導致投資保險公司的交易估值評價偏高的問題也值得注意。而評估價值的過程應注意檢測無風險利率、通貨膨脹率、投資報酬率等重要經濟假設的合理性，以及死亡率、罹病率、脫退率及費用率等重要非經濟假設的合理性。
	而投資組合理論由最早討論股票和債券的配置比例，逐步擴展至包括商品及新興市場等不同種類資產分散策略的投資組合，及建立不同地理區域的風險分散策略。而近年提出的投資組合理論，則是強調最大分散投資組合(Most Diversified Portfolio)或均等波動度（Equal Volatility）的投資組合，但這種極小化風險的投資策略，可能使投資組合過度集中於低流動性、小規模及低波動性的股票，未必是最有效率的投資組合，若再考量增加中等市值、動能、低波動性、價值、低投資、高獲利性等多重因子調整，實證結...
	亞洲保險評論雜誌(Asia Insurance Review) 舉辦第4屆保險投資管理高峰會，主要目的係因為亞洲保險業者普遍面對監理法規的調整及低經濟成長的環境，希望透過建立一個保險業及相關投資機構等之間溝通對話平台，討論如何在低利率的環境下，透過多角化分散投資，降低經濟成長不確定之波動風險，以確保投資組合能達到預期的報酬率。主要討論的議題包括總體經濟環境及趨勢發展，投資併購亞洲新興市場保險業經驗分享，以及如何透過多角化分散投資風險的投資組合策略。
	我國保險業的資產規模由2002年3.68兆快速成長，上升至2014年9月已逾20兆，所以利率、匯率等總體經濟因素的波動，或是個別區域市場、國家或公司的特定事件，均可能對保險業資產價值波動產生相當之影響。而部分保險業因過去保單利差損的問題，而採取較積極的投資組合策略，然而面對低利率的環境，要達到預定的報酬率，將承擔相對較高的風險。透過此次會議可瞭解亞洲相關保險業者及投資機構如何透過多角化的投資策略，以達到分散投資風險並達到預定的報酬率的目標。此外，本會持續推動保險業布局亞洲，截至104年10月底，於...
	一、U總體經濟環境展望
	AIA集團的首席經濟學家Dr. Brian Murray就「通貨緊縮對投資者產生的巨大風險」提出簡報，其提到對全球經濟成長產生最大威脅即來自於通貨緊縮壓力，因此採用貨幣政策時應該審慎，通貨緊縮較通貨膨脹更難處理。儘管歐洲、日本等許多國家採取量化寬鬆政策，但並未發生通貨膨脹的情形。但這並不是因石油價格崩跌，因為通貨緊縮在油價崩跌前已經發生。通貨緊縮根本原因是流動性陷阱和需求不足，而不是石油一個特定商品價格崩跌的結果。通貨緊縮可能對保險業造成顯著影響，在1990年代後期日本的保險公司就因為通貨緊縮導...
	HSBC全球資產管理投資長Mr. Denis Gould就「掌握資產配置的藝術」進行簡報，提到許多學術理論研究證實投資組合的資產配置是決定報酬率的主要因素，但在實務上要利用這個理論仍存在許多問題。依據其研究2005年至2014年之間不動產、美國股票、全球債券、已開發國家股票、新興市場股票、日本股票、歐洲股票、商品、避險基金、絶對報酬等不同類別的資產報酬率，每年最佳投資報酬資產類別的排名均有很大變化。但很不幸，投資人通常作了錯誤的資產配置，例如，以美國股票基金的現金流入金額來看，投資人資金流入最高峰...
	Moody’s　亞太分析師Dr. Michael Taylor就中國大陸股市及總體經濟進行簡報，其提到依據中國人民銀行統計資料，雖然中國大陸股票市場高度波動，但未影響大陸主權及公司信用的品質，而中國大陸GDP已下跌7%但已朝向復甦方向。不過依據每月工業生產、出口及新開工案件統計，成長動能仍舊疲弱，且重工業部門有超額產能的情形，就業率成長緩慢抑制消費的成長。而政府債務仍有成長的空間可進行刺激經濟成長的措施，但系統財務槓桿比率逐漸上升。
	HSBC OBC人壽保險公司投資長Ms. Ritu Arora對全球各國經濟提出簡報，其提到美國聯準會是否會升息需取決於美國經濟復甦是否足夠強勁，支持升息者認為失業率的下降，上升的工資及高核心通膨顯示美國經濟已經復甦，反對升息者認為低勞動參與率及全球主要經濟體的經濟不景氣及高槓桿將影響美國經濟的發展，因此美國聯準會升息將對美國經濟復甦造成挑戰。而通貨緊縮對債券或股票市場都會造成負面影響，而中國大陸的資金外流，將對人民幣產生貶值的壓力，而超額的供給將產生通貨緊縮的輸出。另一方面，長期的低利率環境將使...
	UBS資產管理公司執行董事及投資策略長Mr. Tom Rivers就低利率環境下的資產配置提出簡報，其提到觀察美國、英國、德國及日本等國家十年期公債的殖利率趨勢，由於實質利率下跌且波動率也下跌使得投資的預期報酬率下降，而背後主要原因分為三類，第一是人口因素，包括低人口成長率及人口老化、低生產力，以及投資人偏好收益安全性資產而非成長型資產的影響。第二是金融衰退因素，包括後金融海嘯時代貨幣政策的有效性降低，以及各國央行透過寛鬆貨幣政策提供市場流動性的衝擊。第三是法規因素，由於Dodd-Frank Ac...
	三、U投資策略議題
	全球經濟未來發展目前處於高度不確定的狀態，一方面美國聯準會預期可能採取升息緊縮貨幣政策，但另一方面歐盟、日本和中國等國家預期仍將採取寛鬆貨幣政策，美元走強將影響美國的出口競爭力，減緩其經濟成長，進而影響全球景氣復甦。而中國大陸的資金外流，將對人民幣產生貶值的壓力，而超額的供給將產生通貨緊縮的輸出。建議未來應注意通貨緊縮可能對保險業投資債券或股票市場所造成的衝擊。至於刺激國家整體經濟成長的方式，建議可透過政府擴張財政政策方以達到有效刺激經濟成長的目的。
	最佳投資報酬資產類別的排名每年均有很大變化，以美國股票基金投資人資金流入最高點在2000年市場的高點，而資金流入最低點在2008年市場低點，要避免被整體市場追高殺低的氣氛所影響，投資組合需採取預期未來報酬率的評估方法，採取較長的時間區間來計算評估報酬率，以避免市場氣氛干擾影響投資策略。建議強化保險業透過有紀律事前設定不同投資組合預期報酬及可容忍風險的損失程度的評價方式，以確保採取獲得長期預期報酬的投資行動。
	因為長期無風險利率下降加上風險溢酬下降，使整體預期報酬下降，要達到目標報酬率，可能需承擔更大的風險，而且寬鬆貨幣政策提供大量便宜的資金，推動各類資產價格上升，使得投資將暴露在更大的價格下跌風險。為建立有效率的投資組合，投資策略需擴大可投資資產之種類及彈性，以建立足夠風險分散的投資組合。建議強化保險業對於投資組合的下檔風險控管，需與投資分析決策執行流程整合，並進行模擬分析及壓力測試。
	而馬來西亞的國家主權財富基金Avicennia Capital投資併購亞洲新興市場保險公司的經驗，及其著眼保險業是亞洲新興市場國家核心基礎建設的重要支持，以及新興市場保險業包括醫療保險、教育及儲蓄需求成長的機會，建議可供作我國保險業規劃投資併購亞洲新興市場金融機構打亞洲盃的參考，不過過剩的資金導致投資保險公司的交易估值評價偏高的問題也值得注意。而評估價值的過程應注意檢測衡量新契約價值假設之合理性，包括經銷合約是10年、20年或合約終止時，成長率與全體市場一致性及所隱含合理的未來市場占有率，積極成長...
	而投資組合理論由最早討論股票和債券的配置比例，逐步擴展至包括商品及新興市場等不同種類資產分散策略的投資組合，及建立不同地理區域的風險分散策略。雖然近年來不同資產類別間的股票報酬率相關係數，以及不同國家間的股票報酬率相關係數均有上升的情形，但建立不同資產類別間及跨不同國家間的風險分散策略，仍有助於投資組合的獲利。而近年提出的投資組合理論，則是強調最大分散投資組合(Most Diversified Portfolio)或均等波動度（Equal Volatility）的投資組合，但這種極小化風險的投資策...


