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壹、 受訓及訪察目的 
公務人員退休撫卹基金管理委員會（以下簡稱本會）為實地

瞭解國外受託機構對本會委託資金之資產配置、投資策略擬訂、

風險管理作業運作等情形，並累積相關投資經驗及專業知識，以

提高公務人員退休撫卹基金（以下簡稱退撫基金）資金運用收益

及確保基金安全，爰依 101 年度國外委託投資契約規定及本會

104 年度辦理國外委託經營受託機構實地受訓實施計畫辦理。本

次係由蔡副主任委員豐清率領財務組相關同仁，於 104 年 12 月 5
日至 12 月 12 日至博祿貝（BlueBay）資產管理公司（以下簡稱

博祿貝，本會 101 年度第 8 次新興債券型之國外委託帳戶）及

Ashmore 資產管理公司（以下簡稱 Ashmore，本會 101 年度第 8
次新興債券型之國外委託帳戶）英國倫敦營業據點辦理委託帳戶

之實地受訓，受訓期間由博祿貝及 Ashmore 之經濟學家、投資團

隊、基金產品經理、風險管理主管等，分別就經濟展望、信用週

期分析、投資哲學、風險控管機制、及未來投資策略等議題進行

研討與說明。 

貳、 行程安排 
日期 受訓及訪察機構 主題 

104 年 12 月 5 日 
至 12 月 9 日 

博祿貝 
英國倫敦處所 

1. 瞭解該公司之全球經濟展望

及信用週期分析。 
2. 瞭解該公司之投資決策流程

及實際運作情形。 
3. 瞭解該公司之風險管理機制

及 ESG（環境、社會、公司治

理）投資概況。 
104 年 12 月 9 日 
至 12 月 11 日 

Ashmore 
英國倫敦處所 

1. 瞭解該公司之全球經濟展望。

2. 瞭解該公司之投資決策流程
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日期 受訓及訪察機構 主題 
及實際運作情形。 

3. 瞭解該公司之風險管理機制。

一、 博祿貝係由 Cenk Turkinan（機構投資人銷售及全球顧問關係

主管）、Jean-Philippe Blua（投資風險管理主管）、David Riley
（合夥人暨信用策略主管）等人員就公司簡介、投資哲學、

投資流程、投資風險管理（包括 ESG）、全球總體經濟情勢

及展望、全球信用週期時鐘等提出報告與說明，以及由

Soumyanshu Bhattacharya（機構投資人投資組合經理）、

Simon Chennell（機構投資人投資組合經理）、Kevin Dockrell
（機構投資人投資組合經理）、Blair Reid（機構投資人投資

組合經理）就新興市場債、已開發國家債、多元收益債等之

投資作業、投資策略、資產配置情形及未來投資策略等提出

報告與說明。 
二、 本次 Ashmore 係由 Mark Coombs（執行長暨固定收益、另類

資產、多元收益債券投資委員會主席）、Jan Dehn（研究部

門主管）、Alexis De Mones（投資組合經理）、Adrian Petreanu
（投資組合經理）、Brad Marfell（風險管理主管）等就公司

簡介、投資哲學、投資流程、投資風險管理、新興市場債、

多元收益債、全球總體經濟情勢及展望、未來投資策略等提

出報告與說明。 

參、 受訓機構簡介 
一、 博祿貝 

博祿貝創立於 2001 年，由當時的執行長（CEO）Hugh 
Willis 與投資長（CIO）Mark Poole 在巴克萊銀行（Barclays 
Bank）與新生銀行（Shinsei Bank）的資金挹注下，於倫敦

設立。是一專業的固定收益資產管理公司，宗旨為藉由全球
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新興市場與公司債市場等兩大結構性成長趨勢來創造獲

利。加拿大皇家銀行（Royal Bank of Canada, RBC）於 2010
年 12 月 17 日併購博祿貝，透過百分之百投資的子公司

BlueBay Asset Management（Services） Ltd 對業務維持控制

權，在加拿大皇家銀行充分授權下，博祿貝擁有自主性與實

質性的業務獨立。由於博祿貝內部重組，投資管理業務於

2012 年 4 月 2 日移轉至英國註冊成立的有限責任合夥公司

BlueBay Asset Management LLP，並受到英國金融服務監理

局（Financial Services Authority, FSA）的授權與監管。博祿

貝管理委員會負責執行所有業務策略，管理委員會全體成員

對公司內所有功能負有直接責任，並且定期會見各部門主

管，藉以了解不同部門面對的議題與風險的最新情形。目前

博祿貝員工總人數為 435 人，投資專業人員約有 118 人，團

隊有平均 14 年投資於新興市場的經驗。博祿貝功能組織詳

如以下圖 1： 
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圖 1：博祿貝功能組織圖 

博祿貝為機構法人及高資產個人提供資產管理服務，特

色為堅信主動式管理的重要性、穩健的投資流程、著重資本

保護，並以其各項投資策略賺取具吸引力的絕對報酬與風險

調整後報酬。管理各式多頭（long-only）及另類專門型固定

收益投資組合，聚焦於投資等級公司債券、新興市場債券、

槓桿融資（高收益債券、槓桿貸款、危難債券及直接貸款）、

多元收益債券、可轉換公司債等 5 大固定收益次資產類別。

截至 2015 年 9 月 30 日止，該公司全球管理資產規模達 581
億美元，較 2014 年底的 628 億美元相較，減少 47 億美元，

減少幅度 7.48%，主要原因係新興市場匯率大幅下跌所致，

若與新興市場債券價格下跌幅度相比，資產規模反而是增

加。因為新興市場債投資者眾多，包括許多非機構投資者加
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入，故當整體市場修正時，一些基本面良好的市場被錯賣

時，反能吸引長期機構投資者進場加碼。以 5 大固定收益次

資產類別區分，該公司管理資產主要以投資等級公司債券為

主，占所管理資產之 50.43%，其次為新興市場債券，約占

24.23%，其餘分別為槓桿融資 11.80%、多元收益債券

9.19%、可轉換公司債 4.35%。有關博祿貝管理資產分布情

形詳如表 1。 

 
表 1：博祿貝管理 5 大固定收益次資產規模及投資策略表 

二、 Ashmore 
Ashmore Group plc 原屬於澳盛銀行集團（Australia and 

New Zealand Banking Group Limited , ANZ）旗下投資於新興

市場之投資部門，1992 年完成管理階層收購（MBO），脫離

澳盛銀行集團後，成立 Ashmore Group plc，並於 2006 年 10
月於倫敦證券交易所掛牌上市，目前大部分股份為公司員工
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所持有。 
Ashmore Group plc 是一家專精於投資新興市場之資產

管理機構，由於管理階層於 1980 年中期即開始著墨於新興

市場投資，因此，在業界具有一定之知名度及地位。目前該

公司總部設於倫敦，全球有 281 名員工，其中 88 位具有全

球投資專業經驗，且該公司之投資委員會成員則有平均 26
年之投資經驗。另於中國、哥倫比亞、印度、印尼、日本、

沙烏地阿拉伯、新加坡、土耳其及美國等地設有海外之分支

機構，以做為業務推展、設置交易平台或投資研究收集資料

之據點（詳如圖 2）。 

 

圖 2：Ashmore 全球投資團隊配置圖 

截至 2015 年 9 月 30 日 Ashmore 管理之資產規模高達

511 億美元，且完全投資於新興市場相關之金融商品，包括

強勢貨幣計價債券、當地貨幣計價債券、公司債、複合型債

券（Blended Debt）、權益證券、另類投資、多元資產投資及

流動性管理等八大領域，其中投資於強勢貨幣計價債券及當

地貨幣計價債券比率分別為 35%及 30%，為投資比重最高之

前二名商品，另類投資比重最低僅約 2%（詳如圖 3）。另就

委託投資人類型而言，機構投資人佔整體資產規模約 91%，
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其中全球央行所佔比重高達 20%，為比重最高之機構法人，

其次為退休基金、主權基金等;再從地區別來看，英國以外

之歐洲地區最高約占 28%，其次為美國約占 22%。 

 
圖 3：Ashmore 管理資產配置圖 

肆、 博祿貝受訓及訪察情形 
一、 投資決策及團隊 

(一) 投資哲學 

1. 著重絕對報酬，並重視資本保護 

博祿貝主要投資策略為在固定收益資產廣闊的投資

範疇中，從積極地只做多頭的基準指標投資，到對沖基

金、私募債等，並且還創新混合投資風格，另為努力開

發不同收益來源建構多元收益債券的投資解決方案，以

滿足不同層次客戶的需求。透過直接投資債券商品取得

收益方式，包括投資新興市場債券，另在波動劇烈的金

融環境中，為規避下檔風險亦有彈性加碼於歐、美公債

之防禦型投資，以及透過信用衍生性商品進行避險及直

接放空的多空靈活彈性操作，以守護投資人資產為最高

原則。絕對報酬策略的下方風險相對較低，可有效平衡
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投資組合風險，達到追求絕對報酬及本金保值的投資目

標。 

2. 採用動態調整、研究導向之投資分析 

博祿貝為創造更好的投資報酬，積極提升固定收益

專業，利率、外匯及發行人等因素之間的相互影響正變

得越來越複雜，並模糊了公司債及公債之間的界限。在

這種環境下欲獲取具吸引力的風險調整後報酬需要更高

的主動管理，這意味著具高度專業知識與複合技能的重

要性。投資評估主要係採取由下而上的方式分析投資標

的，經由自然的決策過程，訂定高信念（high conviction）

的資產配置，該策略匯集了最佳的投資想法，運用於每

一個子資產類別以建立投資組合，鎖定絕對報酬。建立

投資組合時，不仰賴某一指數，但為了風險管理需求，

仍會參考指數，以得知投資組合與指數的追蹤誤差。惟

2015 年國際經濟情勢不穩，總體經濟與全球金融市場同

步動盪，在總體經濟環境艱難，即使發行公司基本面仍

佳，信用品質仍受全球總體經濟事件影響。故瞭解影響

新興市場的總體經濟因素，以及發掘具投資價值之標的

極為重要，因此新成立總體經濟研究團隊。動態調整、

研究導向之投資分析，結合了深度的總體經濟及信用分

析、穩健的投資組合建構與風險管理紀律（詳如圖 4）。 
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圖 4：博祿貝投資決策分析圖 

(二) 投資流程 

博祿貝的投資流程是藉由投資團隊的密切合作，以確保

有效的知識共享和運用信用槓桿。並從宏觀經濟和政策的角

度補充信用研究，以建構最適的投資組合。投資流程主要包

括 6 個階段：制定策略（探討總體經濟趨勢對於投資環境的

影響）、初步審查（依流動性、信用品質、產業概況及信用

利差等評估發行機構）、基本分析（由上而下的總體經濟分

析及由下而上基本信用研究）、相對價值分析（將基本分析

結果與主要參考指標債券進行比較）、技術分析（分析供需

雙方狀況、投資者持倉情況以及其他影響價格的籌碼因素）

以及建構投資組合，且此架構的精神在於反覆檢討各程序，

而非採取單向直線式的流程（詳如圖 5）。 
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圖 5：博祿貝投資決策流程圖 

博祿貝選擇新興市場債的基本分析過程兼具質化與量

化因素，選擇投資組合中的新興市場債券之決策，主要還是

仰賴由上而下的總體經濟分析及由下而上的基本信用研

究，說明如下： 

1. 國家分析 

博祿貝投資新興市場債券的流程結合投資戰略與戰

術兩個要素。總體經濟分析為投資決策之基礎，主要的

決定在於選定投資國家，此為質化的決策流程，主要評

估標準有經濟成長、償債能力、流動性以及政治穩定度

等 4 項。一般而言，投資標的在外流通總市值最少應為 2

億美元，但並不必然如此，因為判斷流動性的基準主要

是國家，而非金融工具。 

國家分析結果滿分為 50 分，可以瞭解一國的政治與

經濟狀況，並且比信評機構更早察覺該國潛在問題。評

分系統運用 10 項信用指標（經濟成長率、消費者物價指
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數、外債/出口比、外債/國內生產毛額比、對外借款總需

求、政治/結構性改革、預算帳目、經常帳、短期債務與

準備金）產生國家信譽之評等供內部參考，各指標分別

為 1 至 5 分，衡量各國主權債投資機會，可以補充各國

總體經濟分析得出之評價結果，形成動態的決策過程。

同時，比較各國基本面信譽分析的結果與市場利差，以

得知國家相對價值。 

2. 利率分析 

針對所考量的國家，運用專屬的量化模型預估其當

地貨幣的走勢，輔以質化因素，以預估各國央行應對預

期通貨膨脹與經濟成長之下的利率政策。博祿貝的利率

基本面模型主要在預測 1 年期之短期貨幣政策利率，主

要輸入參數為核心通貨膨脹率與整體通貨膨脹率，再與

市場價格反映之未來 1 年預估利率比較，當與市場預期

差距愈大，就愈有機會獲得 Alpha（超額報酬）。 

3. 貨幣評價 

藉由檢視匯率走向，可以得知貨幣被高估或低估，

此過程為了瞭解貨幣情勢並進行適當的投資。評價新興

市場匯率有 3 個要素：長期匯率評價、國際收支平衡、

經濟成長率，評價之目的在於決定客觀的當地貨幣價格

水準。 

4. 基本信用研究 

首先檢視所有可投資的公司債後，博祿貝便針對每

個公司債發行機構進行基本面信用研究，關注此發行機
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構的本質、營運績效、獲得現金的能力，分析資本結構，

並深入瞭解投資的相關風險。此外，也檢視債券持有人

的利益是否與股東和管理階層一致，同時也利用其專屬

的新興市場債券資料庫，比較此項資產的結構與其他類

似的新興市場投資機會有何差異。 

(三) 投資團隊 

博祿貝投資團隊分為新興市場主權及公司債、投資等

級債等兩大領域，新興市場主權及公司債的投資團隊成員

包括 9 名投資組合經理（包含 2 名主管）、9 名助理投資組

合經理、10 名分析師及 6 名交易員，共計 34 名投資專業人

員（詳如圖 6），這些人員來自全球新興市場，具有國際化

背景及多國語言能力，且許多人來自新興市場，能瞭解當

地情況，並且這些投資人員都聚集在倫敦辦公室，讓大家

能在第一時間聯繫溝通、開會決議等。不過，這種組織架

構的主要缺點為新興市場未設立研究據點，較不易掌握新

興市場的投資先機，且對於新興市場國家的政治風掌握度

不高，目前博祿貝以實地投資考察來補其不足，惟亦花費

18 個月的時間，博祿貝的投資專業人員才完成考察全部的

投資區域。未來，博祿貝將更加頻繁地實地考察新興市場

各國，以期更深入即時瞭解當地政經現況。研究團隊並根

據不同產業分類，與其他同業依據區域分類不同，因為博

祿貝認為應與投資已開發國家的分類相同，讓新興市場與

已開發國家相同產業的研究人員可以互相討論，作出更好

的決策。新興市場債專業人員的設置，配合著實地投資考
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察，能夠瞭解新興市場，並足以應付新興市場債投資之變

化及挑戰。 

 

圖 6：博祿貝新興市場債投資團隊組織圖 

目前博祿貝管理的新興市場債規模約達 140.81 億美

元，同時參與 JP Morgan 新興市場債指數的制定策略，且能

夠根據客戶需求設計不同產品，例如許多德國及亞洲機構

投資較偏好投資等級債券，而美國及英國多數機構投資者

則願意投資高收益債，針對這兩種類型的客戶，該公司會

推出不同產品因應。此外，過去以當地貨幣計價之新興市

場公司債較不受投資者青睞，但近幾年流動性逐漸增加，

趨於成熟之際，該公司已提早推出相關商品，並與美林投

資銀行合作推出相關債券指數，因為想要做創新者，較早

進入市場以獲取更高的報酬。 
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投資等級債的投資團隊成員包括 10 名投資組合經理

（包含 1 名主管，亦為新興市場公司債券投資團隊主管）、

6 名助理投資組合經理、6 名分析師及 4 名交易員，共計 26

名投資專業人員（詳如圖 7）。其中 10 名投資組合經理及 6

名分析師負責主動投資管理創造 Alpha。博祿貝主要投資策

略有歐洲主權債、歐洲綜合債、歐洲公司債、投資等級全

球綜合債、投資等級全球公司債、資本融資、投資等級倫

敦銀行同業拆款、投資等級債絕對報酬、投資等級債衍生

性金融商品等 9 項，前 7 項為基準指數策略，即使是基準

指數產品，有時亦會承擔基準指數以外的風險，收益雖然

主要來自 Beta（市場報酬），但也加上主動收益；而最後 2

項係絕對報酬策略，收益來自經理人的管理技術，目標為

創造 Alpha。整體而言，博祿貝採用所有信用工具，包括現

金及衍生性商品，並以對沖基金的技術進行資產保值，但

受到一般基金的限制與監控。 

 

圖 7：博祿貝投資等級債券投資團隊組織圖 
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近年來，在美國聯準會維持低利率政策之下，市場資

金將持續流向高殖利率的新興市場，但 2015 年新興市場債

經歷了許多艱難時刻，似乎已經沒有什麼固定收益資產可

以產生固定收益，市場看來令人相當沮喪。過去 20 年固定

收益的殖利率持續下降，舉例來說，根據指數來投資，過

去 20 年投資歐洲主權債的平均年收益為 6.5%，但目前殖

利率水準僅為 0-0.3%，如同沒有希望的貧瘠土地，但仔細

一看，乾涸的土地有著一株綠綠的新芽，這說明了還是有

希望。關鍵在於投資策略的轉變，投資報酬係來自 Beta 及

Alpha，過去投資報酬率較高時，例如投資報酬為 8%時，

Beta 及 Alpha 的貢獻報酬通常分別為 6.5%及 1.5%，Beta

的貢獻比重高達 81.25%，Alpha 的貢獻比重僅為 18.75%；

而現在投資報酬率較低時，例如投資報酬為 2%時，Beta 及

Alpha 的貢獻報酬通常為 0.5%及 1.5%（詳如圖 8），Beta

的貢獻比重快速下降至 25%，Alpha 的貢獻比重大幅提升至

75%，投資報酬的組成結構明顯出現變化，過去是市場帶

來較高的投資回報，現在則是投資策略帶來較高的投資回

報，而這種創造 Alpha 的能力需要可觀的資源來支援，所

以對投資者而言，最重要的關鍵是選擇投資經理人。 

 
圖 8：固定收益投資報酬歸因分析比較圖 
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二、 總體經濟及市場分析 

(一) 總體經濟 

1. 根據博祿貝的研究資料，2016 年全球經濟成長率為

3.3%，新興國家（不含中國）經濟成長率為 4.5%，中國

則持續走緩，經濟成長率預估為 6.6%，這將是最近 5 年

以來，新興國家經濟成長率第 1 次比前 1 年高，並不代

表對短期很樂觀，而只是落底。 

俄羅斯因制裁及敍利亞等問題，多數機構預測 2015

年將表現不好，但事實上卻表現得很好，主要是回歸投

資價值，2015 年全球金融市場受到美元及油價走勢的影

響相當大，如果這兩項價格不穩定下來，對股市及債市

都有不利的影響。根據博祿貝的研究資料，2016 年全球

經濟成長率為 3.3%，新興國家（不含中國）經濟成長率

為 4.5%，中國則持續走緩，經濟成長率預估為 6.6%（詳

如圖 9），這將是最近 5 年以來，新興國家經濟成長率第

1 次比前 1 年為高，並不代表對短期很樂觀，而只是落

底，巴西及俄羅斯不會再像以前一樣拖累新興市場的整

體表現，這對新興市場而言是個好消息。 
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圖 9：博祿貝經濟成長走勢預測圖 

2. 歐洲及美國貨幣政策的差異並不需要擔心，中國及美國

政策的差異才是重點，中國緩慢實行人民幣貶值，對全

球經濟是好的，但像之前那樣短期內重貶則對全球經濟

影響甚大。 

以全球來看，股市及匯率的波動，主要來自投資者

對中國政府的能力及信心感到擔心，以致波動變大。中

國經濟轉型正在發生，服務業有增加，抵銷製造及建築

業的減少。美國或西方評論人士，似乎忘記中國是擁有

龐大外匯存底的債權人，因此有能力處理去槓桿化時所

面臨的問題，中國的情況顯然與歐元區不同，例如西班

牙因德國資金流入而導致建築及投資過熱，在去槓桿化

的過程中，資金加速外流，最後只好由歐洲央行協助渡
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過難關。不過，對中國造成壓力會導致其政策出現錯誤，

例如匯率政策。歐洲及美國貨幣政策的差異並不需要擔

心，中國及美國政策的差異才是重點，中國緩慢實行人

民幣貶值，對全球經濟是好的，但像之前那樣短期內重

貶則對全球經濟影響甚大。 

3. 根據經驗，市場預期美國聯準會升息，美元才會升值，

在美國聯準會宣布升息後，通常美元不會升值，所以目

前市場過於做多美元。 

美國聯準會的升息決定與中國經濟是相關的，2015

年 9 月不升息就是很好的證明，惟隨著中國經濟情況改

善及美國就業強勁，2015 年 12 月美國聯準會應會升息，

若不升息，對市場是很大的震驚。重點還是應該關注升

息幅度及速度。市場預期 2016 年底，將升息至 1%，2016

年預估升息 3 次。博祿貝認為市場是正確的，但採取中

立態度。根據對美國聯準會的升息預期，美元不應該升

值太多，但市場卻不這麼認為，積極做多美元、放空日

元及歐元，但除非升息很快，否則美元不會有如此表現。

且根據經驗，市場預期美國聯準會升息，美元才會升值，

在美國聯準會宣布升息後，通常美元不會升值（詳如圖

10），所以目前市場過於做多美元。 
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圖 10：美元指數走勢圖 

4. 現階段全球債市發展分歧，美國高收益債目前處於擴張

期，因為美國現在情況是在重新槓桿化的階段，信用風

險在增加，歐元區仍在修正資產負債表規模，位於復甦

期，所以投資者更喜好歐元區高收益債，新興市場及亞

洲分別處於衰退期及修復期。 

雖然關注全球各地經濟成長及各國貨幣政策的差異

相當重要，但投資債券更重視信用週期的研究，因為債

信的好壞是投資債券很重要的一環，信用週期時鐘主要

分成 4 個時期：修復期、復甦期、擴張期與衰退期。右

下區是衰退期，指的是全球經濟衰退，市場波動性大幅

提高，企業違約率逐漸上揚， 不論股票或是信用市場皆

全面下跌，2008 年金融海嘯期間，就是衰退期的代表；
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右上區是修復期，企業變得較保守，修補資產負債表，

信用市場的表現往往優於股票市場，例如 2009 年至 2011

年；左上區是復甦期，景氣回到正向成長軌道，企業現

金流量、利潤均呈現增加，股票與信用市場同步上揚，

例如 2012 年至 2014 年，屬於債信投資的甜蜜點；左下

區是擴張期，企業槓桿增加，股票市場表現優於信用市

場。現階段全球債市發展分歧，美國高收益債目前處於

擴張期，因為美國現在情況是在重新槓桿化的階段，信

用風險在增加，歐元區仍在修正資產負債表規模，位於

復甦期，所以投資者更喜好歐元區高收益債，新興市場

及亞洲分別處於衰退期及修復期（詳如圖 11）。 

 

圖 11：信用週期時鐘圖 

綜合上開分析，歐洲債券市場槓桿並沒有上升，美
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國公司債規模過去 1 年持續增加，而歐洲近期才開始增

加，因為沒有足夠的收益率吸引投資人，並不是二個區

域利差問題。從經濟成長（從上而上）、資產負債表（由

下而上）、評價、技術層面等 4 項分析，美國因經濟成長

佳，但企業資產負債表情況惡化，且供給過多，所以較

不具吸引力；而歐洲經濟雖然較美國疲弱，所幸公司管

理階層謹慎、資產負債表較佳，且供給不多，所以尚具

吸引力（詳如圖 12）。 

 

圖 12：美國及歐洲公司債評價圖 

此外，美國高收益債及新興市場公司債的違約率在

2016 年會上升，歐元區則持平，不過產業間差異甚大，

就好像巴西石油產業與韓國高科技產業的差異，舉例來

說，美國採礦及頁岩油產業的違約率將較其他產業為

高，預估能源相關產業的違約率為 10-15%，其他非能源

產業平均為 3-4%，歐元區僅約 2%。 

5. 由於經濟仍將呈現低度成長，即使升息，還是低利率時
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代，這樣情況使得信用市場的表現將優於股市，因為經

濟高成長時，股市表現相對較好，而經濟衰退時，信用

市場及股市表現均差，已開發國家公債會表現較佳。 

對於投資等級債券，新興市場與已開發國家的利差

為 4%，新興市場之評價明顯偏低，反應著未來很多年都

是低經濟成長的現象（詳如圖 13），加上新興市場匯率較

過去 10 年平均低了 12%。由於經濟仍將呈現低度成長，

即使升息，還是低利率時代，這樣情況使得信用市場的

表現將優於股市，因為經濟高成長時，股市表現相對較

好，而經濟衰退時，信用市場及股市表現均差，已開發

國家公債會表現較佳。現在的情況不是衰退、亦不是高

成長，而是低成長、低利率，所以對信用市場較有利。

惟若出現意外情況，例如中國資本大量外流，導致人民

幣大幅貶值，情勢就會有所改變。此外，美元持續升值，

以及政治風險（英國脫離歐盟等）亦會對信用市場造成

很大的影響，不過流動性較強面臨政治風險時較易危機

處理。 

 
圖 13：信用利差走勢圖 



 23

(二) 新興市場主權債 

1. 隨著歐元貨幣的流動性增加、歐洲近年來的低通膨環

境、低利率水準、新的債券商品不斷推出，均有助新興

市場歐元債券的蓬勃發展。 

由於已開發國家的殖利率持續處於低水平，使投資

人開始對新興市場債券產生興趣，加上基本面的轉變，

包括財政基本面持續改善、全球金融市場整合度提升、

以及新興市場債券之整體市場愈趨成熟等因素，新興市

場債券在近幾年來也吸引了大量的資金流入。目前全球

約有 65 個國家以強勢貨幣發行新興市場債（詳如圖

14），主要是美元，因為美國的經濟體質相對健全，長期

以來，美元較新興市場貨幣維持強勢的表現，所以預期

在美元等強勢貨幣波動度較低的情形下，對於考慮將資

產分散配置於新興市場債券的投資人而言，著重投資於

以美元計價的主權債券型基金可能會較具有吸引力。惟

近年來有愈來愈多的新興市場強勢貨幣債趨向以歐元計

價發行。因為世界各國央行及機構投資人希望逐漸分散

外匯資產及貨幣配置，對美元以外的債券市場需求亦大

幅揚升，在歐元整合後，歐元作為一種借貸貨幣的崛起，

而且隨著歐元貨幣的流動性增加、歐洲近年來的低通膨

環境、低利率水準、新的債券商品不斷推出，均有助新

興市場歐元債券的蓬勃發展。 



 24

 
圖 14：以強勢貨幣發行新興市場債之全球分佈圖 

2. 受惠新興市場當地貨幣債的高信評（強勢貨幣債的違約

比率較高，當地貨幣債較不會造成違約，因為可以印鈔

來解決）、與投資等級債券幾乎相同水準的殖利率，使得

全球債券市場對於新興市場當地貨幣債需求逐年提高，

規模遠高於新興市場強勢貨幣債。 

對有美元計價債務的新興國家而言，透過美元來償

還，會受到匯率及儲備金影響，當美元走強會增加其債

務的負擔。不過，新興國家大多具有大量的外匯存底，

且目前大部分新興國家的美元債務明顯較1990年中後期

來的低（新興市場負債比率與已開發國家相比，相對穩

健，新興市場的負債比率平均僅約 60-65%，而許多已開

發國家至超過 100%），造就信用評級逐漸提高，已不再

是過去高違約風險的新興市場債（詳如圖 15）。根據長期

報酬歸因分析，可以發現貨幣因素僅是造成短期震盪波

動，真正決定長期報酬表現的因素主要仍為「利息收益」

及「資本利得」，且相較於美國高收益債標的，受惠新興
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市場當地貨幣債的高信評（強勢貨幣債的違約比率較

高，當地貨幣債較不會造成違約，因為可以印鈔來解

決）、與投資等級債券幾乎相同水準的殖利率，使得全球

債券市場對於新興市場當地貨幣債需求逐年提高，規模

遠高於新興市場強勢貨幣債。目前全球約有 18 新興國家

從發行以強勢貨幣計價的債券轉為以當地貨幣計價的債

券（詳如圖 16），例如台灣就是一個很好例子，多年以前，

台灣在新興市場美元債相當活躍，但隨著保險公司及退

休基金等機構法人的需求成長，目前已改為以發行新台

幣計價的國債為主。 

 

 
圖 15：新興及先進經濟體負債比率統計圖 
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圖 16：以當地貨幣發行新興市場債之全球分佈圖 

3. 如果聯準會升息幅度不大，且投資人對中國經濟的擔憂

減緩，可望降低對新興經濟體衝擊，新興市場利差有機

會縮小，2016 年看好新興市場債重回成長軌道的潛力。 

新興市場債報酬與其經濟成長高度相關，自 2000 年

以來，新興市場債受惠強勁的經濟成長而擁有高報酬，

同時經濟的強勁亦透露新興國家貨幣的強勢。惟近年新

興經濟體與已開發國家的經濟成長差異下降，主要係外

匯匯率所致。惟考慮成長差異將再次擴大及匯率有逐漸

落底跡象，再者，根據博祿貝長期實證的模型亦是如此。

如果聯準會升息幅度不大，且投資人對中國經濟的擔憂

減緩，可望降低對新興經濟體衝擊，新興市場利差有機

會縮小，2016 年看好新興市場債重回成長軌道的潛力。

不過，仍有三項阻力必須密切觀察： 

(1) 美國開始升息循環 

美國即將展開升息循環，市場已大致反應，不會對

新興市場再產生影響，過去會造成波動性，是因為恐懼
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的影響比實際的影響更大。目前由於投資者心理已經準

備很久的時間，並已反應在價格上。2016 年升息預期將

是 2 次，但也有可能是 3 次或 4 次，升息速度較快的話，

對新興經濟體仍會有影響。 

(2) 中國經濟放緩 

中國與已開發國家經濟成長差異已縮小，惟中國經

濟應不致於硬著陸，因為中國將有政策因應，中國經濟

將朝平衡發展，從固定投資轉換成消費導向，雖然時間

會相當緩慢，但是消費相關產業的長期趨勢是上升。而

且中國經濟穩定，對很多國家將是利多，因為廣泛的全

球貿易，但這次的經濟週期將不同於以往每個產業都會

受益，對許多產業會造成很大的影響，特別是大宗商

品，造成公司債行業產生很大差異。 

過去經濟成長由美國經濟所驅動，但現在大家都觀

察中國的情況，這是很不同的前景。從不同角度來看，

好消息是中國有很多政策手段來避免硬著陸，但根據博

祿貝調查顯示，中國決策階層存在如何運用這些政策工

具的風險，雖然不見得會發生，但不能排除中國政策錯

誤的情況。其實 2015 年 8 月中國政府已經出現決策錯

誤，大幅調降人民幣兌美元中間價，嚴重衝擊投資者的

信心，預期 2016 年中國經濟成長減緩的狀況會造成更

大波動性。 

(3) 原物料處於低檔。 

2015 年 8 月人民幣急貶，韓國等許多新興亞洲國家
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也跟進競貶，才能維持相對競爭力。大宗商品跌價會造

成通膨下降，對許多新興經濟體而言，相當於減稅，例

如：印度進口很多大宗商品，加上低利率及結構性改

革，對其相對有利，但巴西大宗商品占多數，且政治的

結構性改革陷於僵局，則較為不利。油價不光是需求問

題，油價將會保持在目前狀況。 

(三) 新興市場公司債 

1. 新興市場公司債殖利率與已開發國家政府公債的利差仍

高，新興市場公司債平均殖利率約為 6%，且其中有 65%

的新興市場公司債之評等等級在 BBB 以上（投資等級）。 

因全球經濟復甦緩慢，且各國步伐不一，貨幣及財

政政策偏向寬鬆，使得政府公債殖利率處於長期低位，

新興市場公司債殖利率與已開發國家政府公債的利差

仍高，新興市場公司債平均殖利率約為 6%，且其中有

65%的新興市場公司債之評等等級在 BBB 以上（投資等

級），就資產類別來看，新興市場投資等級公司債及新

興市場高收益債的平均殖利率為 4.7%及 9%，但投資歐

洲指數債券的殖利率僅有 0.65%，遠低於多數機構投資

者目標報酬，所以新興市場公司債仍具相當吸引力。 

2. 雖然新興市場財務槓桿在上升，但與美國相較，仍然不

高，從全球信用週期來看，雖然兩者財務槓桿都在上升，

但新興市場的企業較為謹慎，為了預防經濟減緩造成的

影響，其資產負債表規模偏向保守。 

過去 1 年以來，金融時報及華爾街日報對新興市場
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債的報導為歷年最負面的（詳如圖 17），多數新興國家

無一倖免，且過於焦慮，如果不理會這些負面報導，而

回歸基本面分析，就會專注在投資價值的看法，新興市

場高收益債 2015 年 12 月初的違約率約為 2.8%，即使有

那麼多負面因素，與長期平均違約率 3.8%相比，仍然較

低。原因在於雖然新興市場財務槓桿在上升，但與美國

相較，仍然不高，從全球信用週期來看，雖然兩者財務

槓桿都在上升，但新興市場的企業較為謹慎，為了預防

經濟減緩造成的影響，其資產負債表規模偏向保守。再

者，過去幾年許多發行美元債的企業，在面臨當地貨幣

貶值，這些企業不願再發行美元債、優先償還美元債，

這說明這些企業很謹慎。 

 
圖 17：媒體對新興市場債之負面報導示意圖 

此外，發行美元債的企業，面對當地貨幣貶值時，

所受到的影響程度不一，金融業因設有監管機制，較不

受匯率貶值的影響，石油、天然氣、造紙、採礦、金屬、

零售、消費等出口驅動產業反而享有貶值紅利，所以平
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均約有 50%至 60%的企業受惠，這亦是新興市場公司債

違約率沒有上升的原因。雖然近年許多新興國家受到油

價等商品價格大幅下跌的影響，但預期油價將逐漸落底

反彈，對石油及大宗商品更為敏感國家較為有利。因

此，博祿貝認為新興市場公司債的基本面不會再惡化，

2016 年違約率將比目前 2.8%微幅增加，但不會達到以

往的兩位數水準，若違約率意外上升至 4-5%，由於殖

利率仍高，相關風險仍有可承受範圍。 

3. 因目前利差處於較高水準，更能降低美國國庫券利率上

升影響，不致造成利差明顯擴大。 

美國聯準會可能於 2015 年 12 月 16 日展開多年來

第 1 次升息，觀察 2004 至 2006 年的升息循環可知，那

段期間新興市場公司債平均年殖利率為 8%。其次，2013

年 5 月美國聯準會當時主席伯南克首度釋出 QE（量化

寬鬆）將開始逐漸減碼、退場，造成全球股、債、商品

大跌，新興市場更是股、匯市重挫。然而這次不同，因

市場已經經歷很長時間的預期，所以不會造成太大的衝

擊，2013 年 5 月的利差約為 2.5%，目前利差水準約為

4%，因目前利差處於較高水準，更能降低美國國庫券利

率上升影響，不致造成利差明顯擴大。此外，上次是急

速升息，但這次會緩慢升息，所以新興市場公司債 2016

年會帶來很好的收益，預測平均報酬率區間為 3.5%至

5%。 

(四) 投資等級債 
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1. 金融危機後歐洲主權債利差產生了變化，以 10 年期義大

利公債為例，目前與德國公債殖利率約有 100 基點（BP）

的利差，但過去幾乎是沒有利差的。此外，雖因殖利率

很低，惟不代表波動性亦低，反而市場波動性很大，可

以根據走勢取得機會。 

金融危機使固定收益報酬率大幅降低，但也創造更

多波動性的機會，過去 10 年歐洲主權債，在很長的期間

提供同樣的報酬，但金融危機後利差產生了變化，以 10

年期義大利公債為例，目前與德國公債殖利率約有 100

基點（BP）的利差，但過去幾乎是沒有利差的（詳如圖

18）。金融危機後另一影響是，監管單位對銀行規範較

嚴，使得銀行傾向減少槓桿、增加資本，造成銀行資產

負債表規模持續縮減，增加債市投資機會。此外，雖因

殖利率很低，惟不代表波動性亦低，反而市場波動性很

大，可以根據走勢取得機會，2015 年 5、6 月債券市場出

現抛售現象，10 年期德國公債降至 0.06%，但隨即產生

很大的變化，6 週左右的時間快速反彈至 0.5%。 
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圖 18：德國、義大利等 6 國 10 年期公債走勢圖 

2. 近期市場相當因難，市場稱作憂慮的牆，主要問題有中

國經濟轉變、新興市場經濟減緩（特別是巴西方面造成

的問題）、大宗商品及石油商品價格波動劇烈、大型公司

詐欺醜聞等。 

近期市場相當因難，市場稱作憂慮的牆，主要問題

有中國經濟轉變、新興市場經濟減緩（特別是巴西方面

造成的問題）、大宗商品及石油商品價格波動劇烈、大型

公司詐欺醜聞等。全球金融市場發展存在三大分歧，(1)

貨幣政策的差異：美國即將啟動升息循環，歐洲、日本

及中國等持續採取寬鬆貨幣政策；(2)經濟成長的差異：

美國經濟成長表現佳，中國經濟持續放緩；(3)企業槓桿

程度的差異，美國經濟復甦，企業投資信心增加，持續
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進行槓桿，而歐洲因仍有通縮疑慮，企業信心不足，槓

桿程度不高，所以歐洲企業管理階層以發行公司債為

主，美國企業則採取在資本市場上募資。 

3. 歐洲債券市場已非固定收益的產品，因為已經沒有收益

是固定的，反而更像一個大宗商品市場，由經濟成長，

通貨膨脹及利率來驅動。 

事件風險帶來更多波動性，說明寬鬆貨幣政策可能

會持續更長時間，收益率不會在一個方向長期發展，可

能會更有波動性。歐洲債券市場已非固定收益的產品，

因為已經沒有收益是固定的，反而更像一個大宗商品市

場，由經濟成長，通貨膨脹及利率來驅動，如同大宗商

品，受到簡單供需關係所影響，會一直保存這樣情況。

歐洲經濟成長較預期為好，從年初的 0.5%調高至 2%，

受惠於歐元疲軟、量化寬鬆及低油價，而且財政緊縮較

往年減緩。但歐洲存在另一問題，非常依賴出口經濟，

由於許多出口目的地國家經濟放緩，例如中國。歐洲央

行近期延長量化寬鬆及調降存款準備率，2016 年可能會

宣布增加購買資產，以示採取一切必要措施的決心。 

歐洲債市約有三分之一的資產為負利率，相當於 2

兆5,000億歐元的資產，有40%的資產的殖利率介於0-1%

區間，若是想獲取較高的殖利率，通常是到期期間非常

長（高利率風險）、或是信用等級較差的債券，例如西班

牙、葡萄牙、義大利、希臘等。部分投資者認為歐債殖

利率將會日本化，因為把德國公債想像成黑洞一樣，把
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利差向下拉。 

(五) 多元收益債券 

1. 絕對報酬並非取決於市場走勢，而多元收益債券則有一

部分取決於市場走勢，透過資產配置及證券組合增加價

值，所以相同財務槓桿下，多元收益債券預期投資報酬

率較高，但風險亦較高。根據過去資料，3-5%是市場回

報，而透過主動管理可增加報酬，資產配置約可增加

1-2%，證券選擇 1-3%，資本保值可增加 0-1%。 

雷曼兄弟倒閉後，對信用市場產生很大的變化，以

2008 年與 2015 年相比，固定收益的殖利率大幅降低，

2008 年投資 AA 級債券之殖利率，目前必須要投資 BB

級債券，方足以獲取要求的報酬。同時，這些信用資產

之相關性提高至 0.7，且同一資產內債券的相關性也增

加，以致資產配置要實現多元化相當困難，特別是在股

權領域。多元收益債券範圍相當廣，投資決策主要包括

資產範圍、對市場 Beta 的依賴性及投資標的數量。而各

類資產投資上限，有時甚至可以 100%投資單一資產，但

建議各類資產最好還是訂有投資上限較好。若不設定基

準指數，基於資本保值，有時可以將所有風險降到零，

惟投資限制較少，則衡量績效很困難，除了提供詳細報

告充分解釋投資理由及作法外，亦假設各個資產類別採

取中立配置比例來進行歸因分析，雖然不完美，但仍可

以清楚告知客戶報酬貢獻來源，以提高透明度。絕對報

酬並非取決於市場走勢，而多元收益債券則有一部分取
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決於市場走勢，透過資產配置及證券組合增加價值，所

以相同財務槓桿下，多元收益債券預期投資報酬率較

高，但風險亦較高。根據過去資料，3-5%是市場回報，

而透過主動管理可增加報酬，資產配置約可增加 1-2%，

證券選擇 1-3%，資本保值可增加 0-1%（詳如圖 19）。 

 

 
圖 19：絕對報酬及全報酬之歸因分析及風險統計圖 

2. 博祿貝多元收益債券委員會議每月 1 次，每個委員獨立

思考、評等，產生最佳想法的組合，最終作成各類資產

的評等及投資決策，從結果來看，有時差異不大，有時

差異很大，例如貸款的意見差異不大，但新興市場當地

貨幣債的想法差異就很大。 

多元收益債券的投資策略係根據經理人想法，而不

是根據參考指標，例如選擇投資標的，博祿貝認為選擇

200 檔是最好的，因為選擇 50 檔，其中 1 檔違約即占投
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資總額 2%，而選擇 1,000 檔則與被動指數投資無異。博

祿貝多元收益債券委員會議每月 1 次，每個委員獨立思

考、評等，產生最佳想法的組合，最終作成各類資產的

評等及投資決策，從結果來看，有時差異不大，有時差

異很大，例如貸款的意見差異不大，但新興市場當地貨

幣債的想法差異就很大。各類資產投資組合經理必須說

明市場展望及預期的投資組合報酬，並設想最好、最壞、

持平等三種情況，同時不可忽略尾部風險。投資經理要

瞭解相互之間的情況，這對多元投資很重要。在資本保

值策略，係運用存續期間對沖等手段，有時亦會使用股

權相關合約來對沖，例如標準 500 指數的衍生性金融商

品，其實資本保值通常在 80%的時間裡不做任何事情，

有需要時才會進行對沖。 
三、 風險管理 

運用 RiskMetrics Group 所開發的 RiskManager，該方法

多年來為金融風險管理的標竿。RiskManager 從博祿貝的會

計系統取得投資部位資料，做出市場風險、流動性風險及交

易對手風險等指標，如（對於債券利差、利率、匯率、股價、

波動性等的）敏感度、風險值，以及適時進行壓力測試情境

分析。風險管理團隊獨立運作，負責評估和監督投資風險，

協助投資組合經理人管理風險，並提供經理人詳盡的風險報

告和分析，以監督投資組合風險型態。此外，重視 ESG（環

境、社會與公司治理）之因素，並將其納入投資及風險管理

（詳如圖 20）。 
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圖 20：博祿貝風險管理流程圖 

博祿貝市場風險委員會的任務是制定投資風險管理相

關的政策，持續檢討與監督投資風險和績效。風險管理係增

加投資附加價值，所以建構投資組合時，即以各種方式導入

風險控制機制。資深投資組合經理須為職責內所有承擔的風

險負責，必須確保適當的風險管理紀律，且遵循市場風險委

員會、營運長、風險與績效主管、投資風險主管所設定的政

策與指導方針。例如，投資產業、區域是否過於集中，以及

低信用品質債的權重是否過高等。另當 2010 年 7 月由美國

歐巴馬總統簽署頒布的「Dodd- Frank Act（陶德-法蘭克華爾

街改造與消費者保護法案）」，博祿貝的每個交易對手都設有

專屬檔案夾，會逐一審視。 

此外，除了根據歷史事件進行壓力測試外，亦會特別設

計非歷史事件的進行壓力測試，例如 2015 年 8 月中國人民
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幣下跌前，博祿貝即模擬了人民幣及大宗商品大跌的事件進

行壓力測試，以研究相關風險驅動因子。另關於美國債務上

限，2015 年 10 月又發生，風險管理部門在很早之前就提供

投資團隊這項訊息，因為市場通常在幾週之前才會發現並出

現明顯反應。 

伍、 Ashmore 受訓及訪察情形 
一、 投資決策及團隊 

(一) 投資哲學 
Ashmore 投資哲學係以價值導向、藉總經分析採由上

而下之主動式管理策略（詳如圖 21），整體策略彙總說明如

下 : 

 
圖 21：Ashmore 投資哲學示意圖 

(二) 投資決策流程 
Ashmore 管理之資金係由投資團隊集團管理，其投資

流程為投資委員會就總體大環境進行分析及討論，以決定

投資策略方向，各次級委員會則依據上開投資策略方向進

行討論，以建構投資組合並選擇投資工具，最後經投資委

員會核准後執行交易（詳如圖 22）。 
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圖 22：Ashmore 投資決策流程圖 

1. 投資委員會負起管理所有投資組合最終責任 

客戶委託 Ashmore 管理之資金，並非由單一基金經

理人負責建構投資組合，而係由該公司之投資團隊集體

管理並建構投資組合，最後由該公司投資委員會成員，

負起管理所有投資組合最終責任。目前投資委員會有十

二位成員，包括投資長、各主要債券部門主管（包括:當

地貨幣債券、強勢貨幣債券及公司債），以及部分資深基

金經理人。個別基金經理人之職責除需深入研究且經常

拜訪其負責投資建議之國家外，並應提出投資建議，向

投資委員會報告並討論，個別基金經理人不需對投資組

合負有職責。另於新興市場設置之分支機構則提供當地

市場訊息供決策參考。 

2. Ashmore 投資流程係以投資委員會為中心 

Ashmore 投資流程係以投資委員會為中心，原則上

每週召開一次會議，會議針對全球總經情勢、新興國家
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政經情勢及主題配置等進行討論。 

(1) 採由上而下全球總經分析之主動式管理策略 

Ashmore 策略分析師針對近期全球主要經濟體總經

情勢及預期未來趨勢進行簡報，投資委員會成員依據簡

報內容，檢視總經數據、重要政策及政治事件、各市場

表現、技術面（如債券發行量、波動性等）進行討論後，

模擬全球經濟成長、景氣循環、主要國家政策立場等中

期可能發展情境，此外，每週依據市場看法重新檢視上

開情境之差異性，以決定 1 至 3 個月的風險觀點（Risk 

Call），即持有債券之存續期間、所承擔之信用風險及匯

率風險、固定收益投資組合中持有現金或曝險部位等，

最後決定是否要多承擔一些風險，以獲取較高之利潤，

或承擔較低風險，以獲取穩健之利潤。 

(2) 新興國家政經情勢分析 

將可能影響新興國家之股、債、匯市等相關金融市

場之基本面因素予以分析，包括經濟成長狀況、通膨情

形、貨幣政策、匯率政策、財政政策、經常帳狀況、資

本帳狀況、金融業狀況、政府償債能力等，並思考上開

因素在未來可能發生之不同情境中對投資組合之衝

擊，進而修正先前對匯率、殖利率曲線等之看法。 

(3) 主題配置討論 

Ashmore 之投資團隊成員針對個別負責的投資項

目，例如以美元計價之債券、當地計價之債券及公司債

就其所觀察可能之機會及風險提出說明，該公司除一向
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以價值型投資人自居，即投資決定基礎係以投資主題相

對價值加以估評外（各個國家間比較或特定資產間比

較），亦會比較不同主題間何者可能獲取 Alpha 之機會。

投資委員會依據上開分析與由全球總經發展情勢所模

擬之中期發展趨勢之基本觀點相結合，決定投資主題配

置方向，並針對信用風險、匯率風險及存續期間風險進

行敏感度分析。 

3. 依據投資委員會決議之投資策略方向，由次級委員會議

討論後建構投資組合及選擇投資工具 

(1) 建構投資組合 

投資委員會決定投資哪些國家、主題及承擔風險多

寡等大方向後，再依不同投資主題設置五個次級委員會

（包括當地貨幣債券、強勢貨幣債券、公司債、混合債

券及多元資產等次級委員會）針對個別投資主題進行討

論，並將結果報告投資委員會，嗣後依客戶需求建構投

資組合。投資組合建構後，隨時注意市場狀況變動，以

決定是否調整投資主題、持有現金部位及槓桿比率是否

合適等。 

(2) 選擇投資工具 

投資工具選擇需考量整體投資組合架構、流動性、

籌碼面、客戶投資限制及市場狀況等因素。投資工具選

擇後再依各資產市場狀況，選擇較佳之買賣時點，並設

定適合之目標價位。 

4. 執行交易 



 42

經投資委員會核准投資主題及投資標的買賣價格

後，交易人員須於 24 小時內執行，且交易時須遵循公司

相關法規。 
二、 總體經濟及市場分析 

本會委託 Ashmore 投資管理之標的為新興市場債，原

則上包括以當地貨幣計價之主權債、以美元計價之主權

債、公司債等三大部分，2015 年因受 Fed 升息、新興市場

國家經濟成長疲弱、貨幣貶值等因素影響，使以當地貨幣

計價之主權債表現欠佳，拖累整體績效表現。由於上開不

利因素尚未出現明顯改善，目前新興市場投資人多數採觀

望態度等待機會，僅少數部分主權基金於 2015 年 10 月大

跌時逢低小幅進場，另就產品別來看，目前新興市場多元

投資產品及公司債產品較多人投資，而 2015 年表現欠佳的

當地貨幣計價之主權債，因 2015 年資金明顯縮手後，2016
年可望有較大之資金投入，而公司債因報酬率較高，目前

部分主權債投資人基於報酬率較高會加碼公司債。 

(一) 有關 2016 年新興市場債展望，Ashmore 看法彙整如下: 

1. 看好美元計價之主權債:因預估美元持續升值，且依過往

經驗美國聯準會升息後 3 個月、6 個月報酬率皆為正數。 

2. 當地貨幣計價之主權債有機會觸底反彈:主因為評價便

宜、籌碼安定、聯準會升息利空已反映，另依過往經驗

聯準會升息後 3 個月、6 個月報酬率皆為正數。 

3. 高收益公司債:目前整體報酬率平均約 6%，其中 65 %投

資等級之公司債（BBB 等級）報酬率約為 4.7%，其餘之

高收益公司債報酬率約為 9%。因全球利率維持低檔，目

前公司債違約率不高，惟美國高收益債部分違約率 2016
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年可能上升，主因為美國高收益債發行機構以油頁岩、

礦業及能源公司為主，受原物料、能源價格大跌，加上

美國利率上升使上開公司營運受創。 

(二) Ashmore 對 2016 年總體經濟看法如下: 

1. 預估美國 2016 年經濟成長率約為 2%，歐元區約 1%。 

2. 預估 Fed2015 年 12 月升息機率相當大（事後證明 FOMC

會後決議升息一碼），且 2016 年將持續升息，但升息幅

度及速度不致太快，另受經濟成長力道不強、通膨壓力

尚低影響，預估 2016 年美元升值速度減緩。 

3. 2016 年新興市場國家可望受惠 2015 年匯率大幅貶值，有

助出口及經常帳改善，且 2015 年多數國家資本帳流出金

額不大，僅中國大陸流出約 7,000 億美元相對較高，故匯

率再大幅貶值機率降低。 

4. 觀察過去美國、日本及歐元區量化寬鬆所釋放之資金多

數進入成熟市場，新興市場資金反呈現淨流出。惟目前

觀察，量化寬鬆政策對於金融市場影響性已降低。 

(三) Ashmore 依據過去經驗說明美國聯準會升息對新興市場影

響（詳如圖 23）： 

1. 升息前投資人擔憂、市場波動大，多數持有部位偏低。 

2. 升息後正面 :因升息前投資人超賣、不確定因素消失、

經濟轉佳。 

3. 升息一段期間後因利率上升，公司債受衝擊較大。 



 44

 
圖 23：美國聯準會過去升息對新興市場債利差之影響圖 

三、 風險管理 
Ashmore 將風險管理視為該公司之責任，且認為需所

有部門及員工共同合作完成，並將其整合為投資流程之一

部分，但與投資流程相互獨立。 

(一) 風險管理部門與投資管理委員會之互動 

1. 兩者相互合作但為獨立情形 

風險管理部門位置鄰近投資經理人，雙方可討論較

適合之風險忍受度，此外，風險管理部門經授權可以完

全檢視投資經理人之部位狀況。 

2. 核准及限制 

所有投資帳戶投資在國家、貨幣、債券等主題之總

額需在公司投資總額範圍內，另投資總額上限需經公司

風險管理部門主管及執行長核准，此外，所有交易對手

及相關限制亦需經風險管理部門主管及執行長核准。 

(二) Ashmore 風險管理方式概述如下表 2: 
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表 2：Ashmore 風險管理表 

1. 投資風險（市場、流動性及信用風險等） 

(1) 市場風險 

A. 事後績效歸因追蹤:投資團隊是否以合適之投資策略

獲取報酬（即投資策略是否與公司投資哲學一致）。 

B. 事前風險預測:投資組合產生之風險是否在預估風險

限額內，報酬與風險是否相稱。 

C. 壓力測試/模擬分析:以過去市場狀況模擬對目前投資

組合可能產生之衝擊。 

D. Ashmore 每日會出具一份市場風險報告（詳如表 3）以

監控市場風險。 
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表 3：Ashmore 市場風險報告表 

(2) 流動性風險 

A. 就新興市場而言，流動性風險為非常重要之風險管理

議題，亦為投資委員會最主要關注之焦點，透過彈性

使用不同金融工具可審視流動性規模。 

B. 更深入了解新興市場各投資主體之發展態勢及發行者

狀況，可進一步了解流動性情形。 

C. 透過與市場參與者合作發展新的工具以管理及控制流

動性風險。 

D. 針對每一種投資工具都需根據該工具之性質及市場狀

況設定流動性比例。 

E. 原則上選擇流動性較佳之投資工具進行投資。 

F. 針對投資組合進行流動性風險之壓力測試。 

G. 出具流動性風險報告（詳如表 4）以監控流動性風險。 
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表 4：Ashmore 流動性風險報告表 

(3) 信用風險 

每月出具信用風險報告，內容包括:投資組合中有多

少比重曝險於信用風險資產及非信用風險資產。投資組

合中有多少比重曝險於投資等級債券、高收益債券及未

評等的債券。投資組合之加權平均評等為何。投資組合

中經由國際信評機構（包括 S&P、Moody's 及 Fitch）評

等之比重。 

(4) 交易對手風險 
與 Ashmore 往來之交易對手至少需具備經 S&P 長期信

評 BBB+以上之信評（或約當等級之信評）。實際上目前往

來者多數信評為 A 以上。此外，亦需針對法律、行政管理、

信用風險及法令遵循等部分進行評估後，最終經執行長簽

署核准，方可成為交易對手。另針對現有交易對手需主動

且持續審視其狀況。 

(5) 作業風險 
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Ashmore 在監督作業風險時，會定期就管理、法規、

政策及程序、教育訓練活動、系統及資訊安全等部分進行

審視，以評估是否適切。此外，透過投資並升級內部設備

及資訊系統方式，才足以追上金融市場持續發展及金融工

具持續創新之腳步，並降低作業風險。 

陸、 受訓及訪察心得與建議： 
玆就本次至博祿貝及 Ashmore 受訓及訪察重點，以及該

機構在受訓及訪察期間所提供之相關資料彙整後，提出下列

心得與建議，說明如次： 
一、 博祿貝 

(一) 新興市場債經歷了長期發展，如今包括主權債與公司債，

既有強勢貨幣也有當地貨幣計價之標的。2015 年新興市場

債經歷了許多艱難時刻，似乎已經沒有什麼固定收益資產

可提供固定收益，市場看來令人相當沮喪，但投資策略的

轉變就會看見希望。長期以來，固定收益的殖利率持續下

降，舉例來說，根據指數來投資，過去 20 年投資歐洲主權

債的平均年收益為 6.5%，但目前殖利率水準僅為 0-0.3%。

投資報酬係來自 Beta 及 Alpha，過去投資報酬率較高時，

主要以 Beta 為主；而現在投資報酬率較低時，則應以 Alpha

為主。 

(二) 雖然關注全球各地經濟成長及各國貨幣政策的差異相當重

要，但投資債券更重視信用週期的研究，因為債信的好壞

是投資債券很重要的一環，信用週期時鐘主要分成四個時

期：修復期、復甦期、擴張期與衰退期。現階段全球債市

發展分歧，美國高收益債目前處於擴張期，因為美國現在
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情況是在重新槓桿化的階段，信用風險在增加，歐元區仍

在修正資產負債表規模，位於復甦期，所以投資者更喜好

歐元區高收益債。 

(三) 過去 1 年以來，金融時報及華爾街日報對新興市場債的報

導為歷年最負面的，多數新興國家無一倖免，且過於焦慮，

如果不理會這些負面報導，而回歸基本面分析，就會專注

在投資價值的看法，新興市場高收益債 2015 年至 12 月初

的違約率約為 2.8%，即使有那麼多負面因素，與長期平均

違約率 3.8%相比，仍然較低。原因在於雖然新興市場財務

槓桿在上升，但與美國相較，仍然不高，從全球信用週期

來看，雖然兩者財務槓桿都在上升，但新興市場的企業較

為謹慎，為了預防經濟減緩造成的影響，其資產負債表規

模偏向保守。 

(四) 金融危機使固定收益報酬率大幅降低，但也創造更多波動

性的機會，過去 10 年歐洲主權債，在很長的期間提供同樣

的報酬，但金融危機後利差產生了變化，以 10 年期義大利

公債為例，目前與德國公債殖利率約有 100 基點的利差，

但過去幾乎是沒有利差的。金融危機後另一影響是，監管

單位對銀行規範較嚴，使得銀行傾向減少槓桿、增加資本，

造成銀行資產負債表規模持續縮減，增加債市投資機會。 

(五) 近年來，新興市場債券投資範疇已經擴大，變得更加多元

化及複雜，要管理此類資產必須仰賴一定規模與全球佈局

的優勢，需要可觀的資源來支援。雖然博祿貝新興市場主

權及公司債的投資團隊成員具有國際化背景及多國語言能
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力，且許多人來自新興市場，能瞭解當地情況，並且這些

投資人員都聚集在倫敦辦公室，讓大家能在第一時間聯繫

溝通、開會決議等。不過，這種組織架構的主要缺點為新

興市場未設立研究據點，較不易掌握新興市場的投資先

機，且對於新興市場國家的政治風險掌握度不高。目前博

祿貝以實地投資考察來補其不足，惟亦花費 18 個月的時

間，博祿貝的投資專業人員才完成考察全部的投資區域。

未來，博祿貝將更加頻繁地實地考察新興市場各國，以期

更深入即時瞭解當地政經現況。 

(六) 傳統的債市投資思維已經無法為許多退休基金創造所要求

的固定收益目標，全球債市投資哲學的結構轉變、信用週

期的狀況、新興債市的趨勢、已開發國家債的差異、投資

團隊的深耕，實為影響整體債券投資報酬之關鍵因素，值

得作為本會嗣後規劃投資的思考課題。 
二、 Ashmore 

(一) 新興市場債投資更需要高度專業金融知識 

本次訪察之機構為在新興市場投資佔有一席地位的

Ashmore 資產管理公司，且本會委託該公司投資之標的為

新興市場債。透過本次訪察更能進一步了解影響新興市場

債券價格之因素，包括美國貨幣政策及通膨情勢、當地國

家經濟成長情形、貨幣政策、匯率變化、政治情勢、經常

帳收支、財政收支、債券信評及債券市場供需狀況等，顯

見投資新興市場債相較其他金融商品更需要高度金融專業

知識及經驗，方足以判斷整體金融情勢，並做出正確之投

資策略。 
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(二) 採團隊管理模式，避免單一基金經理人誤判行情之風險 

Ashmore 資產管理公司投資決策流程相當嚴謹，除由

數位分別具有二十年以上新興市場投資經驗之高階人員組

成投資委員會，針對總體大環境進行研商，並擬具投資方

向外，對於主要投資標的（包括當地貨幣債券、強勢貨幣

債券、公司債、混合債、多元資產等）亦設置次級委員會

進行討論。此種透過團隊決策模式，可有效降低單一基金

經理人誤判行情之風險。 

(三) 增加本會專業投資人員員額，以提高運用收益 

自 2008 年爆發全球金融風暴以來，包括美國等許多主

要國家紛紛推出史上規模最大之財政及貨幣政策，以避免

全球經濟陷入大蕭條，惟其後遺症近期已逐漸爆發，包括

中國大陸先前過度投資導致許多行業產能過剩，經濟成長

疲弱;美國貨幣政策轉為緊縮後觸發原物料價格大跌及金融

市場動盪。上開後遺症導致 2015 年下半年以來全球金融市

場出現大幅震盪，新興市場受創猶重。面對如此震盪激烈

之市場變化，具有大量專業投資經驗人才之投資機構，可

望在詭譎多變之市場中勝出。相較於資產管理公司配置有

較多的專業投資人員，本會在預算、員額層層限制下，實

際從事投資業務人員僅 20 餘位，實有必要思考增加專業投

資人員員額，以提高運用收益。 
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柒、 附錄 

 

2015 年 12 月 8 日公務人員退休撫卹基金管理委員會副主任

委員蔡豐清（圖左）參訪博祿貝資產管理公司英國總公司，

與投資長暨資深經理人 David Dowsett 合影留念。 
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2015 年 12 月 7 日公務人員退休撫卹基金管理委員會副主任

委員蔡豐清（圖左）參訪博祿貝資產管理公司英國總公司，

與機構投資人銷售及全球顧問關係主管 Cenk Turkinan 合影

留念。 

 

2015 年 12 月 9 日公務人員退休撫卹基金管理委員會副主任

委員蔡豐清（圖左）參訪博祿貝資產管理公司英國總公司，

與機構投資人投資組合經理 Blair Reid 合影留念。 
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2015 年 12 月 9 日公務人員退休撫卹基金管理委員會副主任

委員蔡豐清（圖左）參訪 Ashmore 資產管理公司英國總公

司，與執行長暨固定收益、另類資產、多元收益債券投資委

員會主席 Mark Coombs 合影留念。 

 

2015 年 12 月 10 日公務人員退休撫卹基金管理委員會副主

任委員蔡豐清（圖左）參訪 Ashmore 資產管理公司英國總公

司，與風險管理主管 Brad Marfell 合影留念。 
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2015年 12月 11日公務人員退休撫卹基金管理委員會副主任

委員蔡豐清（圖左）參訪 Ashmore 資產管理公司英國總公

司，與投資組合經理 Alexis De Mones 合影留念。 
 

捌、 相關參考資料 
一、 Cenk Turkinan, “BlueBay Asset Management LLP Q3 2015 

business update”, BlueBay Asset Management LLP, Oct. 2015 
二、 Som Bhattacharya, “BlueBay Emerging Market Debt” , 

BlueBay Asset Management LLP, Dec. 2015 
三、 Simon Chennell, “Investment Grade Debt” , BlueBay Asset 

Management LLP, Q4 2015 
四、 Kevin Dockrell, “Emerging Market Corporate Debt” , BlueBay 

Asset Management LLP, Q4 2015 
五、 Jean-Philippe Blua, “Investment risk” , BlueBay Asset 

Management LLP, Nov. 2015 



 56

六、 Blair Reid, “Multi-Asset Credit and the BlueBay Total Return 
Diversified Credit Fund” , BlueBay Asset Management LLP, 
Oct. 2015 

七、 David Riley, “2016 Outlook – divergence & dispersion” , 
BlueBay Asset Management LLP, Dec. 2015 

八、 Ashmore Investment Management Limited, “Emerging Market 
Debt – Review and Outlook”, Ashmore Investment 
Management Limited, Dec. 2015 


