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第7章 　債券型基金各論

第1節 　債券基金的基本認識
新興債和公司債的風險一定高于國債政府債嗎?
舉例來說:
墨西哥 06-Sep-06 長評AAA 短評AAA-
墨西哥政府發行2020年到期,以38座銀礦開採權抵押的政府公債, 2.750%的利率, 38座銀礦價值700億美元以上,該批政府債共300億美元,所以這隻墨西哥政府公債評等A ,和美國聯邦國債一樣評等

華倫巴非特的波克夏公司債,雖然是公司債,但是以公司資產抵押的公司債, 05/15/2015到期,4.750%的利率,股神巴菲特的波克夏公司債,SP評級AAA,和美國聯邦國債一樣評等

12/15/2016到期的美國德州政府債券(市政發展債券),每半年付一次利息,利率10%,SP評等AAA,和美國聯邦國債一樣評等

05/15/2014到期的美國聯邦政府長期公債,半年發一次債息,利率13.25%,SP評等AAA

上面四支債券,配息律2.75%~13%,分別是新興債,公司債,市政債,美國聯邦債, SP評等通通都是AAA
違約風險度一樣
配息不一樣
資產門類不一樣
殖利率曲線反轉 
如果2年期利率是4.57%pa時，5年期的利率應該要比4.57%高，10年期的利率要比5年期高，30年期的利率要比10年期高，這才是正常的利率曲線。

如果相反的話,就是殖利率曲線反轉,這種十分不正常的利率曲線，一定會回復到左低右高的正常利率曲線。

殖利率曲線反轉通常代表加息已近尾聲，但是那是指短期利率而言，中、長期利率相對往上調整的過程，才正要開始，更證券來說是長期和短期利率的息差將會擴大。
殖利率曲線反轉的情況下,將會使銀行不願意提供長期放款(因為風險較高,回收較慢,但是利率又低),使工廠擴充和不動產建築等製造業無法得到資金,因此使景氣開始反轉向下
載殖利率曲線反轉的情況下,最好握有短債,避免長債,短期債券基金淨值不會有什麼增值；但是淨值虧損的可能性也少，唯一的收益便是配息，投資 屬性上相當靠近於定存。
主要的債券參考指標
最主要的債券參考指標是美國聯邦30年公債價格,美國債券市場大約佔全球總債市的80%,掌握美國聯邦30年公債價格就等魚掌握全球八成的債券走勢,
不適合以美國聯邦30年公債價格羧宗的債券類型有新興債和高收益債

美國聯邦30年公債價格的quote代號為US #F,美國債市的指標是美國聯邦10年公債,但是美國聯邦10年公債和美國聯邦30年公債的走勢幾乎一至(扣款點一至),只是美國聯邦30年公債的漲跌幅更大, 美國聯邦30年公債價格的quote代號為TY #F
美國公司債指數還可以用道瓊公司債指數來追蹤, 道瓊公司債指數的stockchart代號為$DJUSCB
針對AAA等級的公司債,可以用高盛證券最高投資評等公司債ETF來追蹤,代號為LQD

第2節 　環球債券基金
美國聯邦公債
美國10年期公債利率和美國10年期公債價格正好相反,所以買賣信號正好也相反

美國10年期公債利率KD低檔交叉時是美國10年期公債賣點
美國10年期公債利率KD高檔交叉時是美國10年期公債買點

使用利率期貨避險時也是如此
天達環球債券基金
這隻基金的扣款時機,依據淨值的周隨雞指標安排:
2005.04@22.8*1(可略去本次扣款)
2005.07@22.2*3(可加眾本次扣款)
2005.12@21.2*5
2006.03@21.2*3
2006.06@21.2*3
2006.10@21.2
第3節 　歐債基金
歐債基金的進出場點可以參照歐元長期公債價格或德國公債價格,FutureSource的代號是GB-DT
依照歐元長期公債價格的隨機指標在低於20的時候扣款
2005.03 @ 117
2005.11 @ 119.5
2006.04 @ 114
第4節 　美債基金
盧米斯賽勒斯債券基金
盧米斯賽勒斯債券基金admin股的淨值圖周線
目前不是扣款時機
請等待隨機指標低檔時,再相對低檔時扣款
這支債券基金是複合型的基金
富邦銀行可以定時定額扣這支基金
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圖址: http://img409.imageshack.us/img409/1017/lbfaxtm7.png
第5節 　新興國家債券基金
主要是投資由新興國家政府發行的債券,這種債券的債信比較不好,有利息拖欠的違約風險,所以利率比發達國家更高,但是風險也更大,而且還有匯率風險

最早熱門的新興國家債券集中在拉丁美洲國家的布蘭迪債券,後來東南亞國家經濟成長,債信提高,所以也開始受到重視,但是東南亞國家通常盈餘多,負債少,債券流通度不夠,近期東歐國家因為資源豐富,國家外匯存底增加,債信評等提升,成為最新的熱門新興債券頭資地,尤其是俄羅斯公債

坦伯頓興新國家固定收益這支基金的beta比較低,只有1.33
寶源(環球)新興市場債券這支基金的beta最低,只有0.61,最進一年的操作十分保守

CEF當中,所羅門兄弟新興國家浮動利率債券基金專攻新興國家的浮動利率債券,式比較特殊的新興國家債券基金

各家新興國家債券基金的投資取向不一,所以評估上很難拿到一個標準的對比指數來參考,原則是就以道瓊公司債指數作參考,不然就只能用基金淨值
景順新興國家債券基金
以景順新興國家債券基金為指標,國內的銀行代銷這支基金的註冊地在愛爾蘭,但是淨值圖不容易拿到,所以已註冊地在柏林的淨值來看
淨值隨機指標讀數,低於30以下扣款,過去安排於:
2005年03月@56(基金淨值)
2005年08月@62(基金淨值)
2006年02月@63(基金淨值)
2006年06月@61(基金淨值)
這支基金的beta很高,達到1.7,所以隨機指標讀數很適合

寶源環球-新興歐洲債券
總共持有債券 23 隻
前十大持股佔 68.13 %
現金佔 68.6 %
債券佔 31.4 %

現金比例達到非常高的水準,明顯進入防守姿態
平均債信A,平均存續期間半年
以高品級債信的短期公債為主,明顯進入防守姿態

由於現金比例太高,持債過少,所以績效開始落後摩根新興國家債券指數
羅馬尼亞共和國公債 10.625% 27/06/2008 佔9.14% 
Czech Republic Government Bond 3% 20/01/2006 佔9.00% 
Czech Republic Government Bond 5.7% 26/10/2006 佔8.53% 
匈牙利政府公債 6.5% 24/08/2006 佔8.10% 
波蘭政府公債 8.5% 12/05/2006 佔7.88% 
波蘭政府公債8.5% 12/11/2006 佔6.77% 
斯洛發客政府公債0% 14/01/2007 佔6.05% 
匈牙利政府公債 2.313% 02/11 佔5.71% 
波蘭政府公債 8.5% 12/02/2006 佔4.76% 
斯洛發客政府公債7.8% 16/01/2007 佔2.19%
美林亞洲老虎債券
目前持有 79 之債券
債券佔96.0%

時大持股中
韓國發展銀行公司債 5.75% NTS 10/09/13 USD1000佔 3.76% 
菲律賓政府公債 9.5% DEB 02/02/2030 USD10佔 3.50% 
香港合計黃埔公司債 03/33 6.25% GTD SR NTS 24/0 佔3.36% 
新加坡電信公司債 7.375% BDS 1/12/31 US 佔3.24% 
香港合計黃埔公司債 03/13 LTD 6.5% GTD BD 13/2/1 佔3.01% 
SINO-FOREST CORP 9.125% SNR SEC 17/08/11 USD1000 R 佔2.90% 
韓國政府公債 4.875% BDS 22/09/14 USD1000 佔2.56% 
AES CHINA GENERATING CO 8.25% BDS 26/06/2010 USD(V佔 2.51% 
菲律賓政府公債 9% NTS 15/02/2013 USD1000 佔2.33% 
CITIC KA WAH BANK(CAYMAN) 9.125%-FRN PERP USD1000佔 2.24% 
前十大總共佔29.41%

這支債券可以持有政府債和公司債,分類在高風險的特殊債券
安本亞澳債
目前持有27隻債券,佔87%,現金佔13%
基金中一直都持有很少的澳洲公債,所以績效比不上澳洲公債

韓國政府公債 4.75% 12/03/08 '0803' KWR 佔15.77% 
泰國政府公債 4.5% 11/03/12 THB SER '05-4'佔14.04% 
馬來西亞政府公債 3.756% 28/04/11 MYR SER '4/05佔12.14% 
放空港幣對新加坡幣匯率 26/09/06佔11.91% 
韓國政府公債 5.25% 10/12/10 KRW '1012'佔11.44% 
香港政府公債 3.57% 17/12/07 HKD '5佔10.63% 
印尼政府公債 12.25% 15/07/07 IDR 'FR05佔9.63% 
新加坡政府公債 5.625% 01/07/08佔7.88% 
菲律賓政府公債 10.75% 25/07/07 SER 5-45佔3.85% 
馬來西亞政府公債 4.72% 30/09/15 MYR SER '2/05'佔3.85%

這支基金只持有政府債
匯率的操作上是放空港幣對新加坡幣匯率
荷銀新興債
這隻基金討論很多,因為配息很高,雞校很高
基金配置情況:74%買債券，26%現金
目前持有32隻債券
前十大持股佔75.87%
平均債信低於B,平均存續年度8.3年
這是非常非常少見的方式

一班高收債和新興債的風險很高,所以都回持有分散的債券,一班大基金都在100隻以上,小規模基金會在60隻以上,像坦柏頓公司債雞金通常持有150~200隻債券,防止一家公司倒債,造成基金淨值大失血, 只持有32隻債券的新興債雞金很少見, 前十大持股佔75.87%也是極為集中的做法, 平均存續年度8.3年也很少見到這麼長的,

基金持股當中,有一隻委內瑞拉公債,7.65%利率,2025年到期,這一隻公債就佔全部雞金的23.5%,將進1/4的資產放在這一隻債券,

委內瑞拉,阿根廷,印尼這三個國家佔全部基金的55%,委內瑞拉和印尼都是政治不穩定國家

這隻基金還允許操作外匯,目前放空歐元兌美元匯率大約6千萬歐元

風險和獲利總是相伴而生

一些持股比較分線風險的高收益債基金
坦伯頓公司債目前持有169隻債券
荷銀高收益債目前持有172隻債券
美運美國高收益債目前持有176隻債券
富達歐洲高收益債目前持有231隻債券
高盛全球高收益債目前持有684隻債券 (有夠分散)
美運新興債目前持有65隻債券
德盛新興債目前持有162隻債券
第6節 　債券基金Q&A
Q:淨值變動不大的基金，因美元兌歐元匯率變動大，所以不適合以歐元計價的淨值kd圖來判斷美元計價基金的買賣點呢? 如遇此情形，有什麼更好的方法嗎?
A:如國妳的資料是以歐元計價,就近量已歐元計價的基金進出

如國妳的資料是以歐元計價,但是以美元計價的基金進出,會產生追蹤誤差,一班情下,匯率變動有限,追蹤誤差都還可以接受,基金是長期低槓桿投資工具,不必要求十分精確,但是再少數時間下,匯率波動十分劇烈的情況下, 追蹤誤差會擴大,造成比較大的誤判斷, 比較大的誤判斷可能會造成虧損,但是也可能造成額外獲利,長期平均下來,這種誤判斷的影響力不會太大

進階的做法:
當你見到歐元計價的基金發出買進信號,而妳只能買進美元計價的基金,這時可以多賣出相對數量的歐元兌美元匯率,鎖定歐元兌美元之間的追蹤誤差,也就是
BUY美元計價的基金+SELL EURUSD= BUY 歐元計價的基金
細節可以參考[基金避險]那一貼的匯率轉移機制和匯率鎖定機制
利用這種方法可以自由移動美一支基金的計價幣別成你想要的計價幣種

例如你看好寶源亞債基金,想買寶源亞債基金放一年,但是一年之後,這筆錢要轉成印度幣去印度旅遊,最方便的方法就是買印度幣計價的寶源亞債基金,但是沒有印度幣計價的寶源亞債基金,所以就可以
BUY美元計價的寶源亞債基金+SELL 印度幣匯率= BUY 印度幣計價的寶源亞債基金

例如你看好寶源亞債基金,想買寶源亞債基金放一年,但是一年之後,這筆錢要轉成澳幣去印度旅遊,最方便的方法就是買澳幣計價的寶源亞債基金,但是沒有澳幣計價的寶源亞債基金,所以就可以BUY美元計價的寶源亞債基金+BUY 澳幣匯率= BUY 澳幣計價的寶源亞債基金

要注意的是:澳幣和印度幣的報價相反,所以一買一賣,不可以弄相反,不然就沒有計價幣別移轉效果

於此類推
Q:"賣出相對數量的歐元兌美元匯率"、"SELL 印度幣匯率"、"BUY 澳幣匯率" 這要怎麼做呢
A:賣出相對數量的歐元兌美元匯率就是在外匯上那邊下一個訂單,賣出歐元兌美元匯率
SELL 印度幣匯率就是在外匯上那邊下一個訂單,賣出印度幣匯率
BUY 澳幣匯率就是在外匯上那邊下一個訂單,買進澳幣匯率
外匯傷就是措合買賣各種匯率的地方,妳可以下單到外匯商那邊買賣各種匯率
第7節 　英鎊債券基金
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圖址:http://img260.imageshack.us/img260/4496/lgl960505ei0.png
英鎊基金的進出場點可以參照長期英鎊公債價格,FutureSource的代號是REIR

備註: FutureSource在 2007年全面換新的代碼,所以拿到舊代碼的人要更新,不然看不到圖,以上代碼都是更新之後的代碼
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