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壹、 前言 

職奉派參加 JP Morgan 於 106年 4月 10日至 4月 13日在倫敦所舉辦

固定收益投資管理研討會。JP Morgan 舉辦之 Fixed Income Investment 

Management Training 分兩階段，第一階段為介紹固定收益產品市場的

基礎知識，第二階段為利用基本面、技術面建構跨資產類別的投資組

合，參加學員主要都是購買 JP Morgan 所發行基金之機構投資者，包

含中國工商銀行、印度、中歐及非洲央行與中東退休基金等，其中大

約有 2/3 學員參與全部課程，以下僅就所參與之第二階段課程做概略

介紹。 

課程進行方式是採用觀念結合習題的方式，先解講概念再透過分組討

論的方式增加熟悉度，例如，總報酬可能來自 Carry、Duration、信用

價差等類別(圖一)。 

圖 1、An Advanced Fixed Income Attribution Model 
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利用實際例子演練，以強化觀念並讓學員知道如何切入，例如，由圖

二的績效分析可看出投資組合管理者具有良好的 Sector allocation 能

力(overweight TMT 產業增加整體絕對報酬，underweight Utilities 產業

降低損失對總報酬的影響)，對債券發行者的挑選亦具有相當技巧(銀

行整體產業表現不佳-0.64%，所挑選的債券卻帶來 7.73%的絕對報

酬)。 

圖 2、投資組合績效分析 

 

 

 

 

 

 

 

 

課程包含 Interest Rate Swap介紹與實務上應用、政府公債交易策略(利

用 Z-score 與 mean-reverse 判斷債券價格是否偏離、curve trade 等)、

會計(利用模擬的公司營運過程建構資產負債表使學員更清楚各科目

代表的意義，並學習正確解讀資產負債表) 及跨資產類別交易策略等

內容。 

2011 年 7 月及 2014 年 7 月美國財政部在針對 Primary Dealers 問卷均

詢問市場對長期債券的看法，今年 4 月份更提出明確的問題，以探詢

市場接受度，本文將探討美國發行超長期債券可能性。 

絕對報酬 

相對報酬 
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貳、 美國發行超長期債券之可能性 

一、 促使財政部發行超長期債券之誘因 

（一） 較低的期間貼水(term premium)隱含較低的借貸成本 

期間貼水(term premium)定義是以短期再投資的平均收益率與

相同投資期間長期收益率之差距，用來衡量每增加 1 單位存續

期間風險(duration risk)所帶來的補償，自從川普當選美國總統

後期間貼水已脫離歷史低點，但與歷史紀錄相比，目前的期間

貼水仍屬於相對低檔。雖然擴大公債發行量會帶動期間貼水走

揚，但在全球低利率環境下期間貼水很難回到金融海嘯前的水

準，以成本角度考量，現階段發行較多的長期債券或超長期債

券有助於財政部鎖住較低的借貸成本。 

圖 3、10-year Kim-Wright Term Premium 

 
Source: Bloomberg 
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（二） 延長整體債務的存續期間 

整體債務的存續期間越長，代表財政部可運用該資金的時間越

長，可以減輕財政部短期籌資壓力並降低 roll over 頻率，此外

這段期間內財政部的利息支出時間表亦是確定的，自 2009 年

第 3 季起財政部已逐步增加 10 年期以上公債發行比例，使整

體債務還款時間由2008年底的49個月延長至目前的70個月，

依目前財政部的公債標售計畫將會繼續延後還款時間，而發行

超長期債券不但可延長政府債務的還款時間，更可利用當下的

低利率環境降低融資成本。 

圖 4、US Average Maturity of Outstanding Marketable Debt(in months) 

 
 

二、 全球超長期債券發行經驗 

全球已發行之超長期債券約 84%由各個主權國家發行，其餘為公

Source: Bloomberg 

30yr bond 
issuance 
suspended 

30yr bond 
issuance 
resumed 

Crisis deficit 
financing initially 
short end driven 

Treasury increases 
long-end issuance 
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司債，而發債國家目前主要集中在歐洲，雖占整體債券發行量的

比例仍低，但有增加的趨勢(圖 5 上)。超長期債券主要視投資者

需求而不定期發行，而英國因 Pension Regulation 使該國的退休基

金及保險公司為穩定需求者，促使英國成為最穩定的超長期債券

發行國，且發行比例較其他國家高(圖 5 下)。 

圖 5、公債發行歷史紀錄 

 

英國 Pension Regulation： 

– Defined Benefit1 Pension 之退休金給付必須盯住通貨膨脹 

– Asset Liability Match 

這兩項主要規定使英國退休基金對連結通貨膨脹商品與長年期
                                                      
1
 Defined Benefit Pension (DB Pension)： To provide lifetime retirement income. 
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債券有較強烈需求，故英國發行之超長期債券以連結通貨膨脹

(Index Linked Gilts)為主而非名目債券。 

三、 超長期債券潛在需求者 

（一） 外國投資者 ─ 相對低 

外國投資者對美國公債需求主要集中在中短年期債券，25~30

年期債券持有量僅占全體外國投資者資金約 10%(圖 6 左)，而

參與 30 年公債標售比例自 2010 年起平均值為 11.8%，低於 5

年期之 18.2%與 10 年期之 21.8%，整體而言，外國投資者對超

長期債券需求相對低(圖 6 右)。 

圖 6、外國投資者持有之債券分布 
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（二） 退休基金 ─ 不確定 

全美國企業對雇員提供之確定給付制(DB Pension Plan)退休金

計畫約 3.6 兆美元，已有 1.3 兆美元資金投資於債券市場，若

退休金負債與資產年限完全相配下，對長期債券尚有 2.3 兆美

元需求(圖 7 左)，然而隨著提供確定提撥制(DC Pension Plan)2退

休金計劃之企業增加，將降低未來對長期債券的潛在需求(圖 7

右)。 

圖 7、美國境內企業退休金規模 

 

確定給付制退休金約 40%於 15 年以內開始支付、29%約 20 年

後開始支付，僅 12%支付時點落在 35 年後(圖 8 左)。自 Pension 

Protection Act of 2006 與 FASB 158 (2006) 後，確定給付制退休
                                                      
2
 Defined Contribution Pension(DC Pension)： To help individuals accumulate retirement savings 

during their active career. 
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基金逐步增加債券存續期間，主要增持各級政府債券與公司債，

僅溫和增加美國公債與本息分離債券(STRIPS) (圖 8 右)。 

圖 8、DB 退休金支付年期分布與資產配置 

 

退休基金常以 Barclays Bloomberg Long Government Credit 為投

資參考指標(圖 9)，在該指標逐步增加 10 年期以上美國公債比

重下，可望同步提高退休基金的公債持有比例。實務上，退休

基金經理人大多 overweight 短期債券，並透過利率衍生性商品

增加整體投資組合之存續期間，若發行超長期債券或許可降低

經理人對利率衍生性商品的依賴。 
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圖 9、Barclays Bloomberg Long Government Credit 

 

 

 

（三） 保險公司─ 偏好 20 年期債券 

保險公司之固定收益投資以提高收益率的公司債為主，美國公

債之比例僅 4%(圖 10)，其投資重點在於可以增加收益率的利

差商品，並利用 STRIPS 與利率衍生性商品增加投資組合存續

期間(節省成本)，這將抑制保險公司對 40~50 年期美國公債需

求。若以現金流量角度來看，保險公司對 20 年期投資等級之

公司債有較大的需求，然而市場上缺乏 20 年期指標公債做為

參考依據，導致 20 年期公司債發行量亦較少。 

 

 

 

 

 

Source: eVestment 
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圖 10、保險公司投資之資產分布 

 

 

保險公司因應民眾退休需求，現金流出大多落在 15-25 年後，

以現行的 10 年期及 30 年期債券難以符合其現金流需求(圖 11

上)，若發行 20 年期公債使公司債發行者有參考基礎，在保險

公司對 20 年期債券顯著的需求下，將有足夠誘因促使投資等

級以上公司發行 20 年期債券(圖 11 下)。 
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圖 11、保險公司現金流分布與現有利差商品期間分布 

 

（四） 資金受限投資者─ 可能偏好超長期債券 

退休基金及保險公司為規避負債存續期間風險，又必須追求一

定的收益率，其策略為提高利差產品投資比重，僅以小部分資

金規避存續期間風險，這反映在其對利率衍生性商品及 25 年

期以上本金 STRIPS 的需求(圖 12 右)。超長期零息債券可為退

休基金及保險公司提供有效的存續期間避險(圖 12 左)。 
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圖 12、投資效率性與 STRIPS 

 

四、 超長期債券評價 

（一） 超長期債券評價差異反映各國需求者與法規之差異性 

法國、西班牙及義大利的退休基金規模明顯小於美國及英國，

法國 50 年期公債在 2011 年以前價格約當 30 年期公債，近幾

年因 ECB 量化寬鬆計畫僅得購買 30 年期以下公債，促使 30/50

年利差擴大(圖 13 右)。 

英國退休基金規模為該國 10 年期以上公債規模之 167%，大於

美國之 118%，再加上英國特殊的 Pension Regulation 創造了長

期債券的強烈需求，出現 50 年期殖利率反而低於 30 年期殖利

率之現象(圖 13 左)。 
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圖 13、英、美、義大利、法國與西班牙退休金規模與該國 30/50 公債利差 

 

 

（二） 利用利率期間結構推算之理論價格 

TBAC3依模型推估，50 年期及 100 年期殖利率分別較 30 年期

高 7bp 及 3bp。100 年期債券因 convexity4反而使其殖利率低於

50 年期債券(圖 14)，這表示美國財政部能以較低的預期融資

成本取得資金。 

然而，實務上仍有其他因素影響超長期債券殖利率(例如，是

否有穩定的需求者)。TBAC 預期發行超長期債券殖利率應會高

於模型的預估值。 

                                                      
3
 TBAC 由投資基金及銀行的資深經理人組成，成員來自 Brevan Howard、JPMorgan、BlackRock、

BNY Mellon、Morgan Stanley、Barclays、Goldman Sachs、Citigroup、PIMCO、PGIM Fixed Income

等，每季於財政部開會一次，將其對美國整體經濟強度之觀察與債務管理技巧向財政部提供建

議 
4
 Why is convexity so valuable? Mainly because as rates fall, a more convex bond will rally more than 
a less convex bond; and as rates rise, a bond with more convexity will typically sell off less than a 
less convex bond. 
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圖 14、利率期間結構模型推估之各年期殖利率水準 

 

五、 發行超長期債券未必降低融資成本不確定性 

TBAC 分析以 Bills 融資的平均融資成本占 GDP 約 2.875%、標準差

約 2.1%，若改成發行 10 年期公債則平均融資成本占比雖上升至

3.375%，但標準差降至 0.8%(代表發行 10 年期公債融資所面對的

不確定性較低)，若發行 50 年期，則融資成本與不確定性同時增

加(圖 15)。 

圖 15、平均融資成本與標準差 
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六、 規律且可預期的發行債券機制是降低融資成本主因 

財政部債務管理目標：規律且可預期、最小的預期成本、管理利

率風險、支持市場正常運作與流動性、維持廣大的投資者基礎(圖

16)。財政部將自身定位為規律且可預期的市場參與者，自 1980

年起，美國財政部發行債券僅有小幅變化(例如，推出 TIPS、FRNs，

並停止標售 4 年期及 20 年期公債)，不因當下利率或需求波動而

改變發行時間表(圖 17)，財政部認為這種規律且可預期的特性是

降低整體融資成本的主因。 

 

圖 16、財政部融資機制 
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圖 17、財政部歷史發債紀錄 

 

 

七、 TBAC 建議 

 財政部規律且可預期的債券發行機制長期而言可降低政府融資

成本，未來若發行新種債券也應遵循此原則 

 目前尚未看到超長期債券有足夠且穩定的需求者 

 若為了增加政府整體借款能力，建議發行 20 年期公債，並增加

發行 10 年期及 30 年期公債 

– 重新標售 20 年期公債市場接受度高 

– 填補殖利率曲線缺口 

– 保險公司對 20 年期公司債穩定的需求，有益於壓低 20 年公

債標售成本 

 發行超長期債券之前需要做更深入的研究 

– 即便 50 年期零息公債有潛在需求者，但發行該劵前仍須對稅

務、會計及系統執行面做進一步探討 

– 若未來需求增加發行 40 年期或 50 年期前仍須審慎評估 
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 目前不建議發行 100 年期公債 

– 退休基金與保險公司對於超過 50 年的現金流需求有限 

– 現在已有 30年期的 STRIP提供與 100年期平價公債(par bond)

相同的存續期間曝險 

– 預期 100 年期公債將以相當大的程度折價發行 
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參、 評論 

（一） 發行超長期債券僅具指標性意義 

促使財政部發行超長期債券誘因：鎖住當下較低的融資成本、

增加整體債務的存續期間。平均融資成本已由 2009 年第 3 季

的 3.347%下降至目前的 2.277%。 

發行超長期債券雖可增加整體債務的存續期間，但無益於降低

平均融資成本，因為超長期債券所提供的票面利息至少要高於

目前 30 年期公債之 3%才有誘因吸引投資者，代表發行超長期

債券將會墊高整體的融資成本。 

故發行超長期債券最大的意義是提供一個 benchmark，作為其

他超長期公司債或其他主權債券的比較基礎。 

圖 18、美國公債之存續期間(藍線)與平均融資成本(紅線) 

 
Source: Bloomberg 
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（二） 增加 10 年期與 30 年期公債發行規模 

財政部 2017 年 4 月份對 Primary Dealers 問卷中詢問：在不影

響市場流動性前提下，公債每次標售最小規模為何?在不顯著

影響殖利率偏離前提下，公債每次標售最大規模為何? 在不顯

著影響殖利率偏離前提下，新標售規模可較上次標售最大增/

減規模為何? 

由問卷結果可看出市場對 10年期及 30年期公債胃納量分別為

190~310 億及 110~190 億美元，目前平均標售規模各為 210 億

及 130 億美元，顯示兩者均有增額標售空間(表 1)，亦可在不

顯著影響殖利率偏移前提下，增加整體債務的存續期間。 

表 1、市場對各年期債券胃納量 

 
Source: US Treasury 
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肆、 從美國融資邏輯看投資策略 

（一） 美國財政部─定期定額的融資策略 

美國財政部債務管理目標: 規律且可預期，促成財政部定期發

債的現象，並有利潛在投資者可預先調度資金。美國公債不僅

是財政部的融資工具，更是金融市場中重要的 benchmark，為

使不同年期債券皆有足夠流動性，各年期債券發行比例變化頻

率甚低(以 2 年期債券為例：1980-1999 年約 40%、2000-2008

年介於 40%-60%、2009 年至今約 20%)，因而產生定額發債的

結果，且整體的融資利率隨經濟變化而波動 (圖 19，紅色陰影

為經濟衰退時期)，但波動度小於 Federal Funds Effective Rate。 

圖 19、平均融資成本(藍)與 Federal Funds Effective Rate(橘) 

 

 Source: Bloomberg 
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（二） 債券投資者─聚焦收益率者 

1. 收益率的穩定─針對投資標的定期定額建立部位 

債券有定期付息、到期還款的特性，買入債券若持有至到

期則有確定的現金流量，而債券投資者大多偏好穩定的收

入，故若再搭配投資人自身的現金流量進行投資，將能縮

小產生資金缺口或有閒置資金的可能性。在現金流量相配

的前提下，投資者可以收益率為標準，挑選合適投資標的

使投資組合收益率高於市場平均利率。 

以 10 年期公債買入並持有至到期為例，若每日(定期)以收

盤價買入 5 千萬美金(定額)的債券，一年下來新增部位的平

均收益率約 2.0512%(圖 20)，若逐年定期定額買入投資標的，

可使整體投資組合收益率之波動較為和緩。 

2. 動態調整購買量 

觀察殖利率的長期變化可發現：當殖利率下滑至近期低點/

創新低後通常會反轉而上揚，當殖利率上揚至近期高點/創

新高後通常會反轉而下滑。 

因此當殖利率上揚至近期高點時，似可增加購買量(例如由
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5 千萬美元增加至 1 億美元)，以提高整體的平均收益率；

殖利率下滑至近期低點時，僅以最小基本量持續買入，以

減少會拉低平均收益率的比重(圖 20)。 

殖利率向下修正時並無法得知到哪個水準才會停止，故仍

最小基本量購入，甚至考慮小量出售獲利。 

 

圖 20、美國公債 10 年期殖利率日線圖 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source: Bloomberg 
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（三） 債券投資者─聚焦資本利得者 

觀察圖 21 可發現： 

– 20 日平均線大於 60 日平均線，殖利率呈上揚趨勢 

 殖利率回檔至近期低點─先賣出債券 

 殖利率靠近近期高點─獲利了結，買回債券 

– 20 日平均線與 60 日平均線相互糾結，殖利率呈區間盤整 

 殖利率接近區間上限─買入債券 

 殖利率接近區間下限─賣出債券 

– 20 日平均線小於 60 日平均線，殖利率呈下跌趨勢 

 殖利率向上反彈至近期高點─先買入債券 

 殖利率下跌至近期低點─獲利了結，賣出債券 

圖 21、美國公債 10 年期殖利率日線圖 

 
Source: Bloomberg 

盤整 
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伍、 心得與建議 

（一） 持有至到期部位─定期定額與微調兼具 

針對投資標的以定期定額的方式逐步購入，當殖利率下滑至近

期低點則以最小基本量持續建立部位，當殖利率上揚至近期高

點時則增加購買量，此舉雖無法以最高的收益率建立部位，卻

可使新增部位之收益率落在年度平均收益率之上。 

（二） 以交易為目的之部位 

依殖利率走勢順勢而為，殖利率呈上升趨勢則待其回檔修正後

伺機賣出債券，直到殖利率漲幅縮小或開始下滑時再買回債券

以賺取資本利得，反之，殖利率呈下跌趨勢則待其反彈後伺機

買入債券，直到殖利率跌幅縮小或開始上揚時再賣出債券獲利

了結。 
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