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第1章   前言

    本次參加證券暨期貨市場發展基金會2008年第12屆「金融人才菁英培訓班」於第一階段國內培訓課程結業後，接續參加第二階段海外研習課程，研習地點為瑞士蘇黎世與日內瓦，行程自2008年11月29日至同年12月10日止，為期12天。
    本次海外研習內容分為兩大部分，第一部分係研習課程，主題為風險管理（Risk Management）、資產管理（Asset Management）與財富管理，由瑞士蘇黎世當地之註冊國際投資分析師協會（The Association of Certified International Investment Analysts, ACIIA）協助安排訓練課程，授課講師皆於該領域有多年之學術與實務經驗，上課方式採取主題重點講解，配合分組討論之方式，就風險管理、資產管理、財富管理之理論與個案進行研討，；第二部分係實地參訪瑞士蘇黎世與日內瓦當地證券、金融機構相關機構，與該等機構互動交流，體驗國際金融環境並學習其成功發展經驗，參訪機構包括：瑞士交易所（SIX Swiss Exchange）、瑞士結構型商品協會（Swiss Structured Products Association, SSPA）、UBP（Union Bancaire Privee）等機構。

本海外研習課程報告共計五章，第一章前言，對本次行程作概略介紹，第二章瑞士經濟體簡介，針對瑞士之經濟情勢予以重點說明，第三章研習課程，為ACIIA所安排之風險管理、資產管理、財富管理等一系列課程內容摘述，第四章參訪機構，包括瑞士交易所、瑞士結構型商品協會、UBP等機構之介紹，第五章為本次研習之心得與建議。
　　
第2章   瑞士經濟結構簡介
一、國情概況

瑞士總面積為4萬1,285平方公里，屬大陸型氣候，夏暖冬寒，全年平均最低溫為元月份之攝氏0度(平地)至負8度(山地)；最高溫為七月份之18度(瑞北)至21度(瑞南)；1994年底，瑞士人口首次突破700萬人之大關，至2008年7月，更增達758萬人，外國人口占21.5%。

瑞士地處北緯45至48度，東經5度至11度，與德、法、義、奧、及列支敦斯登五國接壤，本身係一內陸國，並無出海口，以伯恩(Bern)為首都。工商業及金融中心為蘇黎士(Zurich)市，化學工業大城為巴塞爾(Basel)市，鐘錶工業則以碧兒(Biel)市、葛蓮痕(Grenchen)及聶紗疊(Neuchatel)等地為中心。國民教育水準甚高，尤以職業訓練及高等技藝、工藝之養成教育為著名，故勞工素質亦相對優秀。 

瑞士由於政治情勢穩定、經濟制度健全、生活品質優越，故能吸引不少外國企業前來投資，且近兩三年來生活品質始終享譽全球、名列前矛之蘇黎士及日內瓦市，亦廣受投資外商之歡迎。

瑞士基礎建設完整品質優良(水電供應充足，通訊便捷)，政治穩定民主，公務員廉能，法律規章健全、清楚，人民守法，創新研發人才充沛、資金流通、市場開放，社會安定，勞工素質及敬業精神極高，一般皆通曉多國語言，且工作勤奮 (根據國際勞工組織2007年6月公布之報告，瑞士勞工平均每週工作時間超過48小時者，占全國勞工19,2%，此一比例，就國際比較而言，排名中上)；復以金融及高附加價值服務業發達，且因位居歐洲中心，交通便利，產銷及營運均得其便，貨物及資金之流動甚為自由。瑞士企業近年來在組織、經營、及國際競爭等方面，均致力朝現代化及國際化之方向發展，且成效良好
二、經濟結構

瑞士與我國經濟基本資料之比較如下（2007年）：
	
	瑞士
	臺灣

	人口 
	758萬 （截至 2008 /7）
	2,300萬（截至 2008 /7）

	面積
	41,285平方公里
	35,798平方公里（本島）

	東西長度
	350公里
	140公里

	南北長度
	220公里
	394公里

	官方語言
	德語（63.7%）、法語（20.4%）、義大利語（6.5%）、其它（9.0%）
	華語

	政府組織層級
	聯邦（Confederation）
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26個州（Cantons）
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2,800個地方政府（Municipalities or Communes）
	國
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省（直轄市）
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縣（市）
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郷、鎮、市

	GDP
	4,239億美元
	3,833億美元

	GDP%
	3.1%
	5.7%

	GDP per capita
	56,711美元
	16,768美元

	失業率
	2.5%
	3.9%

	CPI
	0.9%
	1.8%

	監理架構
	1. 聯邦銀行監理局(Swiss Federal Banking Commission, SFBC)負責銀行、證券及投信業之監理。

2. 聯邦保險監理局(Federal Office of Private Insurance)負責保險業監理。
3. SNB(Swiss National Bank)：負責貨幣政策（含流動性管理）、支付系統之執行及運作，並就相關業務與各個聯邦主管機關合作。
	1. 金融監督管理委員會負責銀行、保險及證券等金融業之監理。

2. 央行負責貨幣政策（含流動性管理）、支付系統之執行及運作。


資料來源：The World Factbook, Central Intelligence Agency.

就國家競爭力比較，依據洛桑「國際管理學院」(IMD) 2008年5月公布之最新世界各國競爭力報告指出，瑞士國家競爭力在全球60個國家中之排名，2007年為第6名，2008年進步至第4名，我國2007年為第18名，2008年進步至第13名。另瑞士「世界經濟論壇」(WEF)公佈之世界競爭力報告，在2006年全球競爭力排名中，瑞士由去年的第4名跳升至最具競爭力之冠軍寶座，2007瑞士總體競爭力排名次於美國居世界第2位，2008年則維持在第2名，我國2008年為第17名。

就投資環境風險比較，國際知名之美國BERI (Business Environment Ranking) 機構發布之全球投資環境風險評估報告，瑞士於全球50個主要國家之排名，於2007年及2008年皆列首位，我國2007年名列第6，2008年列第5名。
三、瑞士金融部門

瑞士金融服務業相當發達，依據瑞士央行2008年4月份之統計顯示，2006年瑞士共有251家大小銀行(含外商銀行)，從業員工超過12萬8千人，以規模而言，「瑞士聯合銀行」(UBS)及「瑞士信貸銀行」(Credit Suisse)兩大跨國金融企業集團之營業額合占瑞士國內市場50%以上。

瑞士金融部門產值約占該國GDP的11.5%至11.8%（2006年為11.8%）。雇用員工（不包括其他部門與金融業有關之間接就業人數）約占瑞士總就業人數的6%左右。稅收貢獻（含所得稅及營業稅）約占瑞士總稅收之10%。另金融服務出口占瑞士經常帳盈餘的四分之一。以2007年為例，瑞士之經常帳盈餘為856億瑞士法郎，其中銀行業金融服務出口額為163億瑞士法郎、保險公司之金融服務出口額為78億瑞士法郎，銀行保險出口額合計占該國經常帳盈餘的24.1%，若加計其他金融服務業出口約占該國經常帳盈餘的28.2%。

四、經濟現況

瑞士2007年對外貿易為20年來成績最為亮麗之一年。聯邦財政部海關總署之統計數據顯示，其對外出口(不含貴重金屬、珠寶及藝術品等)實質成長6.5%，金額高達1,972億9,130萬瑞郎(折合1,644億0,941萬美元)。進口方面，實質成長6.7%，金額為1,833億9,900萬瑞郎(折合1,528億3,250萬美元)。貿易順差為1,388億9,230萬瑞郎(折合115億7,691萬美元)。

因為美歐經濟衰退侵蝕出口，美國次級房貸衍生之金融風暴又拖累銀行業獲利，瑞士經濟已出現萎縮，瑞士今(2009)年經濟的衰退幅度可能為1991年來最大，瑞士聯邦政府經濟事務司 (State Secretariatfor Economic Affairs) 2008年12月指出，瑞士2009年國內生產毛額 (GDP)將衰退0.8%，2010年才恢復成長1%。瑞士央行基於瑞士經濟2009年將步入衰退之預期，為提振經濟，自2008年10月以來已調降主要貸款利率2.25個百分點，並將基準利率下修至0%到1，企圖抑制金融危機對經濟的傷害。
第3章   研習課程

本次研習課程主題包括風險管理、資產管理及財富管理三類，茲於以下分述之。

第一節  風險管理（Risk Management）
本課程針對金融機構之風險來源,如:作業風險、市場風險、價格風險、流動性風險、交易對手風險,有系統說明風險管理對於金融機構之重要性，包含分析、管理及持續監督風險之相關作業，並辨識金融機構交易及持有衍生性商品所需面對之主要風險，以及金融機構可操作之相關避險工具，藉以協助金融機構制定更佳之風險管理政策。

1、 金融機構風險管理流程及風險辨識：

風險管理流程主要包括：風險的辨識、風險的衡量、風險的監控、風險的報告與風險的回應措施。金融機構須建立風險管理資訊系統，以使風險管理流程執行更加順利，為管理風險，首先應辦識營運過程中可能面臨之風險情況。
一般而言，影響風險之發生有內外在各種因素，或稱之為風險因子，為了有效掌握，可採各種可行之分析工具及方法，透過由下而上或由上而下的討論研析，彙整以往經驗並預測未來可能發生風險之狀況，作為進一步衡量、監控管理風險之參考，一般而言可能面臨之風險主要為市場風險、信用風險、流動性風險、作業風險、模型風險，以及其他有關之風險，說明如下：

1. 市場風險：指金融資產價值在某段期間因受市場環境影響而波動，例如：利率、匯率、權益證券和商品價格變動，可能引致資產負債表內和表外項目發生虧損的風險。

2. 信用風險：指交易對手未能履行責任的可能性，且此種不履行責任的情況對公司承受風險額度或財務狀況造成損失的風險。

3. 流動性風險：指無法將資產變現或取得足夠資金，以致不能履行到期責任之風險，以及由於市場深度不足或失序，處理或抵銷所持部位時面臨市價顯著變動的風險。

4. 作業風險：指由於內部作業、人員及系統之不當或失誤，或因外部事件所造成直接或間接損失之風險。

5. 其他風險：包括法律風險、模型風險、策略風險 (strategy risk or business risk) 和聲譽風險 (reputation risk)等。

6. 在進行風險辨識時，亦應注意引發風險諸項事件間之關聯性。

二、金融機構常見之衍生性商品交易作業：

金融機構透過衍生性商品（如遠期外匯、選擇權、期貨及交換等）進行金融操作的常見模式，依據業務特性，主要可劃分為下列四種活動（activities）：

1. 配對交易（Matched Trading）：

指金融機構於交易時，即已對另一客戶進行反向交易，以offset其部位（position），金融機構於Matched Trading作業時，本身並不持有淨部位，因此本項作業之風險最低。

2. 造市交易（Market Making）：

金融機構從事Market Making作業時，本身藉由bid/ask價差來活絡該衍生性商品之交易市場，金融機構本身也因此累積淨部位，但通常金融機構從事Market Making的淨部位持有期間，多在交易日當日即需進行反向沖銷完畢，持有期間多不會超過一交易日。

3. 建立部位（Positioning）：

金融機構從事Positioning作業時，其本身即持有淨部位，主要係為日後對另一客戶交割結算之用、或該商品所需之沖銷時間較長、或需將小額交易累積至一定數量始具經濟規模，故金融機構始持有（carry）此部位一段時間，之後才可進行反向沖銷，本作業之風險較高。

4. 自營作業（Speculative and Proprietary Trading）：

金融機構從事Speculative and Proprietary Trading時，主要目的不在服務其客戶，而在於本身想藉由操作及持有部位而獲利，自負操作盈虧，本作業之風險最高。

三、金融機構衍生性商品交易風險控管作業：

金融機構從事衍生性商品交易，主要需注意市場風險及信用風險，而在承作OTC市場交易之衍生性商品時，則須注意作業風險（Operational risks）、市場風險（Market risk）、流動性風險（Liquidity risk）、交易對手風險（Counterparty risk）、商譽風險（Reputation risk）。
金融機構針對上述風險類別，後續可訂定適當之衡量方法，進一步管理、監控風險，包括：

1. 導入評估負面事件之系統，評估項目包含下列四項：

(1) 財務影響（financial impacts）

(2) 流動性影響（liquidity impacts）

(3) 法律影響（legal impacts）

(4) 商譽影響（reputation impacts）

2. 找出緩和（mitigate）或轉移（transfer）風險之方法：例如保險、衍生性商品或證券化等方法。

3. 建立定期性之風險管理報告：金融機構需依其從事衍生性商品之交易目的及需求，建立各別作業之定期性風險管理報告，並落實風險控管（Risk Control）作業，並避險類似霸菱銀行事件再度發生。

四、案例分析：AIG信用違約交換CDS（Credit Default Swap）

美國AIG公司過度承作CDS商品，以致次貸風暴發生無法承受之損失，次級房貸通常是貸款機構向信用程度較差和收入不高的借款人提供的貸款。由於發生違約的機率較高，因此會收取較優質房貸高2~3％的貸款利率。對次貸機構來說，算是一項高報酬的業務。為了便於銷售，「次債」發行機構在證券化過程中，往往透過「信用增強」動作來降低持有該商品的風險。例如付費請債券保險公司為次級債券做擔保及進行信用違約交換（CDS）等，而美國AIG集團即是過度承作CDS商品，且未適度進行風險控管，以致次貸風暴發生時無法承受之損失。

有關衍生性商品風險管理未來的發展，本案發生後，部分專家提出在OTC市場交易之衍生性商品（如CDS），應有一定之風險控管機構，例如專業的清算銀行（Cleaning House），以避免類似的市場失序情況再度發生，然而其洗價（Mark to Market）及結算過程仍然是一大挑戰。
第二節  資產管理（Asset Management）

資產管理（Asset Allocation）是財務管理的核心課程，瑞士當地之金融業所管理的資產占全球私人總資產的三分之一，因此本課程相當有助於瞭解先進國家資產管理的實務運作。本課程學理與實務兼具，首先由財務管理的基本理論（風險與報酬、貝他值）開始，續以有價證券之訂價程序、投資組合績效評估、主動式資產管理、銀行之投資決策、保險業之資產管理等課題，最後並以近期金融市場整體情勢以及金融海嘯之事件分析做為總結。

1、 財務管理的基本理論
本單元介紹風險與報酬之定義，以及在統計上的具體意義，並介紹效率市場理論，進而推導證券市場線（SML）及效率前緣（Efficient Frontier）概念，亦即如何由市場無風險利率及單一證券形成之證券市場線，與市場投資組合形成之效率前緣，找到最適之切線投資組合（Tangent Portfolio）。

2、 有價證券之訂價程序
本單元介紹現值法以及高登（Gordon）之股票訂價模式，以及本益比等估價方法，協助投資判斷。

3、 投資組合績效評估
本單元介紹如何評估投資組合之績效，包括夏普指標（Sharpe Ratio）與崔納指標（Trenor Ratio）的定義及應用。

4、 主動 (被動 )式資產管理
本單元介紹主動式投資組合管理方式，以及投資組合超額報酬（Alpha）的定義，以及如何透過擇股方式、擇時方式創造更多的Alpha，將投資組合結構最適化以創造最大利益，並且介紹被動式投資組合之管理方式，說明被動式管理ETF之原理及應用實例。另亦探討投資組合之避險，說明投資組合之風險評估，包括如何透過分散投資（Diversified）降低非系統風險，或透過國際化投資降低非系統風險，並說明使用該二種方法進行風險分散之限制。
5、 銀行之投資決策
本單元介紹Top-down & Bottom up等擇股方式，以及Alpha極大化等投資管理方式，在銀行端之資產管理業務應用。

6、 保險業之資產管理
本單元介紹機構投資者之風險承擔行為，以及資產負債管理（ALM）之各種實際應用。

7、 近期金融市場整體情勢以及金融海嘯
講師以Fed Funds Rate之長期走勢，及美國、亞洲新興經濟體之降息趨勢，對照於歐元區仍維持較高的基本利率，預測歐洲各國央行亦將開始進行大規模的降息，因此歐元區的債券將可預期短期有一波漲勢，值得空手者注意。而股票市場（Equity Market）仍將持續整理到明年上半年，再視企業紓困（Bail Out）及獲利數字來規劃投資方針。
第三節  財富管理（Wealth Management）
資產配置（Asset Allocation）在財富管理領域是相當重要的一環，也是投資能否成功的重要關鍵因素。本課程首先由Markowitz的現代投資組合理論（Mean-Variance平均數-變異數模型）架構出發，搭配講師所研發的財務模型軟體，透過電腦資料庫的強大運算能力，將財務模型以數值方式實際應用於財富管理業務上，這套軟體之特色在於能將客戶之效用函數(Utility Function)置入模型內，故可依據客戶的風險規避程度與效用函數以及市場上的可投資工具，來協助客戶制訂投資決策與進行資產配置。
財富管理與資產管理最大的不同，在於客戶對投資組合管理的目標設定，及風險趨避的程度，因此必須透過KYC(Know Your Customer)來蒐集客戶的效用函數，透過無異曲線(indifferent curves:客戶效用函數的集合)，與電腦系統配適出特定資產(無險資產、證券、債券、避險基金、外幣存款)的效率前緣的切線組合(投資比重),即為可推薦給客戶之投資組合。

1、 投資組合決定要素

依據Markowitz理論，投資組合最重要的因子便是報酬與風險，一個風險趨避的投資者，在相同的報酬條件下，會選擇風險較小的投資組合；在相同的風險條件下，會選擇報酬較高的投資組合。在完美市場的假設前提下，便可以找到市場的效率前緣。為了找出最佳的投資組合，除了上述外生因素外，還必須考慮到不同投資人的風險趨避程度與財富狀態，即效用函數（Utility Function）的差異，而客戶的最適投資組合則由其效用函數與效率前緣的切點來決定。對於財富管理的意涵即在於考慮效用函數的投資組合可有效反應出投資人的風險趨避狀態，但是應特別注意，即使同一個投資人，其風險趨避程度將隨財富多寡而變動，故即使已考慮效用函數，實務上仍須視客戶的財富變化，適時進行整體投資組合部位之調整。
2、 客戶可能面臨的限制與偏好

在決定最適的投資組合配置時，還必須依據客戶個別的限制與投資偏好來進行效用函數與效率前緣的調整。幾個常被考慮的因素包括：流動性需求（用以支付常態性支出）、不動產投資（貸款與房價可能上漲的利得）、全球性的系統風險（金融危機）、稅賦、投資工具是否可放空、客戶對不同資產的投資風險承受程度（風險值）以及投資比重等，針對不同之限制考量，分別設計條件因子加入財務模型中，分別推演如下：

（1） 投資組合限制式一：稅的限制

將不同財富管理客戶之邊際稅率，及不同標的資產之交易成本(資本利得稅、交易稅)列入考量，可推算出客戶之效率前緣偏離理論值(例如:往右下移動)，而此時與無異曲線產生的切線組合，即為可推藨給客戶之最佳投資組合。

（2） 投資組合限制式二：風險值的限制

除了獲利目標外,若客戶對絶對風險值(Drawdown Value)及風險值(Value at Risk)有特定限制，將上述限制放在電腦模型中，推算新的效率前緣及新的可推薦投資組合。
（3） 投資組合限制式三：可投資資產的限制

若財富管理客戶對特定金融工具(如:風險較低的貨幣市場基金或風險過高的避險基金)有偏好或嫌惡，則考慮客戶必定投資之資產及必不投資之資產，並將上述限制放在電腦模型中，重新推算新的效率前緣及新的可推薦投資組合。

（4） 投資組合限制式四：加入不動產投資

與我們習知的不同，歐洲私人銀行承作財富管理業務時，往往會接受客戶將不動產(資產、負債)作為委託資產的一部份，而高度資產證券化的歐洲市場，也能透過特定金融工具(如:不動產指數)來評估不動產之報酬與變異數，將上述限制放在電腦模型中，可推算新的效率前緣及新的可推薦投資組合。

3、 其他因素

除了前面已經說明的部分，以下是在進行資產配置時也必須考慮的：

· 投資的資產是否可經常進行交易（例：不動產）；

· 融資效果與風險值的取捨（利用槓桿可幫助投資人獲取更高的報酬，但僅限於投資在風險性資產，但若已經超過客戶的風險值，便不建議利用槓桿）；

· 投資工具或資產間的相關係數已改變；

· 投資期間長短（投資期間越長，投資人可承受的風險會增加）；及

· 客戶對投資工具種類的偏好（例：客戶不願承受負債）。

最後，尚須注意「經常性調整與重建投資組合的交易成本是相當高的」。
第4章   參訪機構 

本此出國研習參訪機構包括瑞士證券交易所、瑞士結構型商品協會及UBP私人銀行三個機構，分述如下。

第一節  瑞士交易所（SIX Swiss Exchange）

1、 瑞士金融中心計畫與SIX Group 

2007年9月13日，瑞士銀行業聯合會、瑞士保險業聯合會、瑞士基金聯合會及瑞士新金融中心基礎設施集團，共同提出瑞士金融業發展規劃藍圖。該規劃綜合瑞士的整體經濟發展、就業狀況、國家稅收、對外金融業務、創業投資與人才培育等面向，提出金融業發展的藍圖，以2015年前將蘇黎世建設成為繼倫敦、紐約之後的全球第三大金融中心為目標。

其中，為加強瑞士金融業的基礎建設，瑞士交易所集團（SWX Group）、瑞士集保公司（SIS Group）及瑞士資訊服務公司（Telekurs Group）已於2008年初正式完成合併成立新的金融服務集團SIX Group。新集團的業務範疇涵蓋金融證券產業的價值鏈，從證券交易服務、結算交割服務、金融資訊服務及款項收付服務等。下圖為SIX Group的事業結構圖。

SIX Group之股東結構主要由國內外銀行組成（約佔99%）。該機構完全由使用者所擁有（users are owners – user-owned, user-governed），以確保所有決策均以客戶之權益為重。因與股東訂有長期契約，所有權不能輕易更動，亦能確保未來經營權之穩定性及可靠性。
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資料來源：http：//www.six-group.com/organisation/divisions_en.html
SIX Group之證券交易事業部下的現貨市場分別由SIX Swiss Exchange及SWX Europe兩平台負責。前者位於蘇黎世，主要商品為權益證券、固定收益證券及ETF等；後者位於倫敦，所有瑞士及其他歐洲國家的藍籌股均可透過該平台進行交易。

目前瑞士證券市場的最主要指數為SMI®，該指數的成分股為瑞士證券市場的藍籌股（市值前20大的股票），涵蓋市值為所有股票的85％。該指數並經由公眾流通量的調整，使得該指數相當容易成為許多商品如期貨、選擇權、結構型商品與ETF等的連結標的。

2、 瑞士交易所（SIX Swiss Exchange）重要商品/業務簡介

瑞士交易所是個自律組織，係依據證券交易所法（Stock Exchange Act）所成立之公司，目前主要負責瑞士證券現貨市場的交易，並受到瑞士聯邦銀行監理局（Swiss Federal Banking Commission, SFBC）之監督管理。另為吸引更多國外的發行者與投資人，瑞士交易所也致力於發行人與投資人關係的建立及維護。以下分別簡介瑞士交易所的商品與業務：

1. ETF，Exchange Traded Fund（指數股票型基金）

ETF在全球發展相當迅速，其中歐洲是僅次於美國第二大ETF市場。截至2008年底為止，在瑞士交易所掛牌之ETF總數為150檔
（瑞士ETF多是採多邊掛牌cross-listing型態，其中僅有10檔ETF是只在當地掛牌），目前有10家發行機構，指定造市商有15家，目前約有100個交易會員；另在SWX Europe掛牌之ETF數量則有17檔，4家發行機構，指定造市者有6家，交易會員高達130家。

另外，瑞士交易所與SWX Europe是目前歐洲唯二可提供瑞士法郎、美元、歐元、英鎊與日圓等多達五種幣別ETF報價的交易所，以滿足跨境投資需求。
2. Fixed Income（固定收益證券/債券）與Equity（股票）

在瑞士交易所，就屬股票與債券分占2008年第三季以來成交金額最高的兩個商品。在債券部分，以瑞士法郎計價的上市債券共有1,340檔，種類亦相當多元，包括從型態上來看，可分為一般債券/浮動利率債券（FRN）/可轉換或可交換債券等、若從發行人來看，還有公司債、中央/地方/國外政府公債等，另外還有Covered Bond
。此外，就債券幣別來看，目前瑞士共有3600檔之國際債券，計價幣別高達17種，其中45檔在瑞士交易所掛牌交易，其餘3,555檔屬其他交易所掛牌上市商品。所有上市的債券並透過造市商來維持市場的流動性。

在股票部分，目前分別在SIX Swiss Exchange及SWX Europe進行掛牌交易。下表為兩市場現況。
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另外值得一提的是，從2005-07年兩年間，不論是在成交金額或是成交筆數，成長幅度均高達百分之百，可見股票交易在瑞士交易所相當熱絡。而為提供市場參與者更多公司的表現，瑞士交易所也編製了一系列的指數供參考。

3. SIX Swiss Block（鉅額交易）

在交易面，瑞士交易所提供機構投資人匿名的鉅額委託下單方式（Dark Pool），這部分的委託並非與其他委託單一起在集中市場進行撮合與資訊揭露，而是獨立於集中市場之外的委託，且在成交前相關的委託資訊並不公開。此類的委託交易占目前美國股票的成交金額已達全部交易的10％，預計在2010年將會成長至15％。瑞士交易所目前是透過全球擁有Dark Pool 技術第二大廠商NYFIX Millennium來提供Swiss Block的服務。透過SIX Swiss Block，可減低機構投資人過去在集中市場進行大筆委託下單時可能產生的疑慮，例如：對散戶投資人的資訊意涵與市場價格衝擊等。

3、 意見交流

· 問：由於受到近期之金融風暴的影響，為穩定股市與防範有心投機炒手趁機    從中獲利，導致市場持續下跌，許多國家之金融監理機構或交易所均有提出限制防空的措施，請問瑞士的監理機關或交易所是否也採取類似措施？或者維持市場自由機制？

答：為了因應全球金融風暴危機，穩定證券市場，瑞士監理機構與瑞士交易所同樣有採限制放空的措施（short selling ban），因為如果當其他國家都已陸續採取限制放空但瑞士市場卻沒有，反而容易受到市場不肖投機人士的狙擊，對於瑞士市場反而更為不利。 
· 問：瑞士交易所目前有許多國際債券，並且可交易幣別多達17種，請問以那種幣別為主要計價幣別？
答：最主要的計價幣別是瑞士法郎，再來則是日圓。

· 問：近期交易所產業跨境合併或相互持股策略聯盟的情況相當常見，身為歐洲重要的交易所之一，是否也有任何與其他交易所的合作計畫以面臨市場競爭？

答：瑞士交易所目前並無任何與其他交易所合併的計畫，首先是因為瑞士交易所本身的結構與資金相當健全，並不一定需要仰賴其他交易所的資金；另外由於其股東結構多為銀行，各有其商業考量，而難以尋求一致性的發展或合併共識，再者所有的股東均簽有長期契約，所有權較難輕易移轉，也限制了瑞士交易所透過股權交換的方式與其他交易所進行相互持股；在策略聯盟部分，瑞士交易所與德國交易所集團旗下的Eurex之前曾簽訂合作計畫，而Eurex已與美國的International Securities Exchange完成合併，對瑞士交易所而言，也可算是往海外發展的開始。

第二節  瑞士結構型商品協會（Swiss Structured Products Association, SSPA）
一、結構型商品概說

結構型商品是結合固定收益商品及衍生性金融商品的創新理財工具，透過固定收益商品與衍生性金融商品之組合，使投資報酬與連結標的資產產生連動效應。瑞士於1990年開始結構型商品業務，除了完善的法制環境，合宜的稅負，SSPA及瑞士結構型商品交易中心（Scoach）的成立，更加速了市場的健全發展。

瑞士聯邦銀行監理委員會對於結構型商品的監理基本上採取寬鬆立場，即主管機關毋須審核之，且只要發行人為經主管機關核准設立（或經認許之外商）之銀行、保險、證券等機構，市場上即可自由發行與交易結構型商品，以確保其競爭性。

二、SSPA簡介

瑞士結構型商品協會成立於2006年4月4日，是由17個發行商所組成的協會，該協會是維繫結構型商品發行商利益的重要組織，亦致力提升社會大眾及投資人對結構型商品的認識，並扮演著與政府、投資人、媒體及國際機構的溝通媒介。SSPA之17個會員機構所發行的結構型商品即佔瑞士市場之95%。SSPA成立之宗旨有四：（1）提升及代表結構型商品發行商之共同利益、（2）提升投資人對結構型商品的認知及觀感、（3）提供標準指引及行為準則予會員、（4）促進結構型商品作為資產管理所需之資訊揭露。

三、SSPA重要沿革

瑞士結構型商品協會至今已成就下列實績：

1. 制定有關商品銷售、資訊揭露等自律規則，並要求會員機構承諾遵守，促使會員機構符合一致性的標準。

2. 為協助投資人更加瞭解商品特性與風險，邀集相關產、官、學界之專家，共同為市場上的結構型商品進行分類，制定為標準化的結構型商品分類圖（Swiss Derivative Map），並適用所有於瑞士發行結構型商品之發行商。目前該分類圖將結構型商品分成四大類共23種型態，並且按月檢視各項分類，如有三個發行商各發行某一新型態的商品超過三檔，SSPA會將這新的商品態樣新增至分類圖中。

3. 成為瑞士結構型商品之代表性組織及統一聯絡窗口。

4. 提供SSPA商標，會員機構可於商品之廣告文宣上標示，以供投資人辦識該發行商是否為該協會之會員。

5. SSPA協會的成功經驗，使其成為歐洲衍生性商品協會（EUDERAS）之領導協會之一。

6. 雷曼兄弟倒閉後，SSPA鑑於發行機構信用評等資訊揭露不足，於該機構網站建構信用觀測資訊（Creditworthiness），提供市場查詢發行商最近的信用風險貼水（Credit Spread）等資訊。

7. SSPA每月定期公佈瑞士結構型商品統計資料，以供市場參考。

四、瑞士結構型商品概況 

1. 依2008年瑞士結構型商品分類圖，主要商品包括（1）槓桿型商品（Leverage Products）、（2）參與型商品（Participation Products）、（3）增值型商品（Yield Enhancement Product）及（4）保本型商品（Capital Protected Products）等四大類，每一大類項下各有所屬種類，全部共計有23種結構型商品型態。

2. 依據瑞士中央銀行統計，截至2008年7月，瑞士境內的銀行管理投資人資產達CHF 4,735 bn，其中結構型商品有CHF 318 bn，佔6.7%，投資商品仍以股票（CHF 1,605 bn，33.9%）、基金（CHF 1,505 bn，31.78%）和債券（CHF 1,193 bn，25.2%）為主。

3. 瑞士投資人投資結構型商品的金額有逐年增加趨勢，從2005年的CHF 182 bn，2006年CHF 247 bn，成長到2007年CHF 337 bn，及2008年7月的CHF 318 bn。

4. 分析2008年7月CHF 318 bn結構型商品投資人型態，59%是機構投資人，34%是私人銀行客戶，一般銀行客戶只佔7%。

5. 以集中市場和店頭市場所佔比例來看，瑞士結構型商品交易中心（Scoach）掛牌交易的商品約佔全體交易量的百分之二十，其餘皆為店頭市場非掛牌的交易。店頭市場交易的商品主要是為專業機構投資人量身訂做，主要發行商有UBS、CS以及少數外來銀行。

五、SSPA之未來展望

瑞士結構型商品協會未來仍以強化市場對衍生性金融商品風險管理意識為主要工作內容，例如：宣導信用評等所代表的意義與價值、導入VaR評估模型於結構型商品中，以及配合衍生商品創新推出新模型等。此外，繼結構型商品分類圖（Swiss Derivative Map）之後，不久即將推出風險分類圖（Risk Classification Map），提供市場投資者辦識衍生性商品風險高低的參考。

六、意見交流

· 問：我們對貴協會在網站上提供信用觀測資訊（Creditworthiness）相當有興趣，可否進一步說明？

答：結構型商品本身是一種債務憑證，發行商信用風險是一項重要觀察指標，特別是金融風暴後，信用風險貼水的持續資訊顯得更為重要。您可從SSPA的網站上找到信用觀測資訊（Creditworthiness）的頁面，裡面提供S&P、Moody’s 及Fitch信用評級之說明，以及每週一早上七點定期更新之發行商信用觀測資訊（Issuer Creditworthiness）。信用觀測資訊內容如下：
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其中信用貼水（Credit Spread）係由發行商發行一年及五年擔保債券最新成交利率與無風險利率之差點計算，信用貼水愈低表示該發行機構之信用風險愈低，例如ABN一年期信用貼水為57個基點（Basis Point），五年期信用貼水為68個基點。此外，我們還提供信用貼水變動值，協助投資人得知本週與上週信用貼水之差異，例如ABN一年期信用貼水較上週降低2個基點，五年期則沒有變動。

· 問：在近期金融風暴中，相信對於結構型商品市場也受到很大的衝擊，請問貴會對未來結構型商品的展望為何？

答：我們的看法有以下幾點：

1. 管理規範趨於嚴密：相信各國金融監理機構將對結構型商品訂下更嚴格的規範，而這些舉措短期必將影響結構型商品的發展，但也是在信用市場緊縮不得不為的措施。

2. 對專業的要求：對從事結構型商品的發行人、銷售單位及交易者都必須更專業化的認知。

3. 客製化商品比重增加：由於變成買方市場,發行商將傾向於替買方量身訂作商品。

4. 產品發展關注焦點的移轉：從交易導向的產品發展，會移轉到更貼近企業需求。

5. 仍將扮演金融創新的先鋒：無疑地，結構型商品仍將持續應用高科技及數理模型，作為金融市場創新的先鋒。

6. 長期發展趨展仍然樂觀：經過市場衝擊的洗禮，未來仍然看好結構型商品市場發展的趨勢。
第三節  UBP（Union Bancaire Privee）  



一、發展歷史

UBP （Union Bancaire Privee）銀行是一個總部設於瑞士日內瓦的私人銀行（Private bank），於1969年11月11日由 Edgar de Picciotto設立，截至2008年6月30日止，UBP全球已僱用超過 1,300名員工，其管理資產規模更達1,267億瑞士法郎（CHF） （約當1,245 億美金），目前UBP在全球有21個據點，在亞洲地區的東京、香港及新加坡均設有營業據點，該銀行主要競爭利基在於提供客戶關於投資避險基金（Hedge Funds）之財富管理業務，該行自1970年代開始為客戶投入避險基金財富管理業務迄金已有30多年歷史，該行並於2007年成為全球第二大之避險基金投資財富管理業務銀行，於2007年避險基金資產管理規模成長54.06%，達到533億美金，僅次於UBS Global Asset Management，故避險基金投資業務對該行業務之重要性可見一般。

二、經營團隊及績效

該銀行係屬一家族型企業，由 Edgar de Picciotto單一家族主導，Edgar de Picciotto 為該行主要股東及董事長，另由其二子Daniel 及Guy（CEO） 及女兒Anne Rotman de Picciotto及姪兒 Michael de Picciotto主導公司之經營業務，該行為擁有400名專業資產管理經理人（Asset Managers）負責客戶財富管理業務，並設置有定期資產投資會議（UBP Investment Committee）及績效會議（UBP Profiles Committee）每月定期就資產配置進行研究分析，因UBP銀行在私人財富管理業務之卓越表現，創造該行於2007年淨利達5.1億瑞士法郎，股東權益報酬率高達25.9%（股東權益總額約為20億瑞士法郎）。

三、投資組合建構流程（Portfolio Construction）

UBP主為私人銀行業務，因此提供其客戶量身訂做（tailor-made）之投資組合建議，依其風險偏好及獲利預期建構其投資組合，其投資組合建構流程主要如下：

1. 確認客戶的投資目標（Client Objectives）

2. 長期資產配置策略（Long Term Asset Allocation）

3. 建立投資準則（Investment Policy）

4. 資產配置策略（Tactical Asset Allocation）

5. 建構投資組合（Portfolio Construction）

而投資組合建構流程（Portfolio Construction）主要建立在於風險預算（Risk Budgeting）基礎上，步驟如下：

1. 預訂最大損失承受水準（Pre-defined maximum level of loss）

2. 風險因子導向之投資組合定義（Risk driver model portfolio definition）

3. 投資組合模擬分析（Real portfolio simulation）

4. 風險預算分析（Risk budget consumption analysis）

5. 風險貢獻值分析（Risk contribution analysis）

藉由以上客觀及理性的資產配置流程，將投資組合建構之情緒性因素（emotional behavior）降至最低，以謀求最大報酬，而UBP之主要投資哲學在於最佳之資產管理者係存在於避險基金產業中（Best money management talent is found in the Hedge Fund industry），故該行之主要資產管理專長即在避險基金投資領域，該行並設有獨立之結構性風險分析團隊（Structural Risk Analysis Team, SRA）評估投資標的風險，並以三個主要構面進行分析，分別為1.資產管理公司之成立年資（Age）、2.資產管理公司之規模（Size）、3.資產管理公司投資策略的複雜度（Complexity），以為客戶提供最佳之投資標的。

第5章  　結論與建議
本次參訪瑞士當地金融機構，瞭解其金融集團之發展歷程及未來規劃，充分體認瑞士處於幾個歐洲大國之間，卻能擁有高度發展之金融服務產業，原因在於持續進行制度及商品之整合與創新，改善現有之交易環境，並充分利用本身之優勢，針對瑞士之金融發展可供借鏡之處，提出觀察與建議如下：
1、 資源整合
此次拜會之瑞士交易所（SIX Swiss Exchange）屬於SIX Group金融集團旗下之成員，該金融集團於2008年初正式完成瑞士交易所集團（SWX Group）、瑞士集保公司（SIS Group）及瑞士資訊服務公司（Telekurs Group）之合併，業務範圍涵蓋金融證券產業的價值鏈，從證券交易服務、結算交割服務、金融資訊服務及款項收付服務等，瑞士交易所介紹該集團之簡介，稱此合併為符合瑞士金融中心利益之金融基礎建設，整合後的目標在於提升創新能力、強化金融服務之能力，及與國際伙伴進行合作等，該集團股東成分約99％為銀行，強調「user-owned, user-governed」。
目前因應全球化浪潮的發展，世界各國主要交易所例如德國、義大利、香港、新加坡等，多將交易所朝向控股公司模式或交易所控股模式，我國為促使台灣證券期貨市場成為外國及國內企業的籌資、避險管道，亦積極規劃證券周邊單位證交所、期交所、櫃買中心、集保公司進行整合，並研議推動控股公司上市，瑞士在金融基礎建設上的推展，及瑞士交易所集團架構之金融服務體系之分工模式，值得我國參考。
2、 推展國際化金融商品交易
瑞士位處歐洲之中心，鄰近倫敦、法蘭克福等歐洲重要金融交易重鎮，其金融商品規劃也反映出積極吸引國際投資人參與之企圖心，瑞士交易所之主要交易商品包括ETF （指數股票型基金）、Fixed Income（固定收益證券/債券）、Equity（股票）等，其中ETF商品，瑞士交易所與同集團位於倫敦之SWX Europe是目前歐洲唯二可提供瑞士法郎、美元、歐元、英鎊與日圓等多達五種幣別ETF報價的交易所，滿足跨境投資需求；Fixed Income（固定收益證券/債券）目前共有3600檔之國際債券可供交易，計價幣別高達17種，又Equity（股票）商品，瑞士公司占169檔，外國公司占77檔，由此可見，瑞士在金融商品的推出上，充分考量國內外潛在客戶之需求，提供多種國際投資商品。
我國證券期貨市場近年來努力推動各項國際化進程，證券市場推出第一、第二上市（櫃）等措施，以吸引海外優秀台商企業或外資企業回台掛牌，期貨市場亦從降低交易成本（調降期貨交易稅）、增加資金運用便利性（期貨交易保證金，除美元外，尚可用、歐元、日幣、英鎊、澳幣及港幣等5種主要貨幣）等方面加強，增加外資來台交易誘因，參酌瑞士經驗，未來我國仍可於商品規劃、交易制度設計等方面加強，提供多元化之選擇，以吸引區域經濟金融環境中之潛在交易人。
3、 善用策略聯盟，擴大金融版圖

瑞士SIX Group金融集團證券交易事業部下的現貨市場分別由SIX Swiss Exchange（瑞士交易所，位於瑞士）及SWX Europe（位於倫敦）負責，業務範圍含括多種國內外證券，有效吸引歐洲各國交易人之參與，另在策略聯盟部分，瑞士交易所與德國交易所集團旗下Eurex簽有合作計畫，隨著Eurex與美國International Securities Exchange完成合併，瑞士交易所觸角也延伸至美國。
我國地理環境鄰近中國大陸、香港，在歷史背景、文化、語言、溝通等方面又具有相對優勢，在目前二岸三地金融發展各有強項之情況下，與其以取代鄰近國家之金融中心為目標，不如檢視本身之利基，善用金融創新及金融產業發展經驗，結合台商企業競爭優勢，以有效率之金融服務支援產業發展，成為亞洲金融環境中具有特色之一環。
4、 瑞士國際化之金融環境，可供我國借鏡之處：
1. 訓練及加強金融人員之國際金融專業、語言、談判溝通等能力。

2. 參與國際金融事務合作，鼓勵證券期貨周邊單位包括證交所、櫃買中心、期交所等周邊單位、各公會參與同業組織之國際合作，擴大影響力。
5、 小結

瑞士領土面積與臺灣差距不大，人口數臺灣（2300萬人）為瑞士之3倍，但每人國民生產毛額（GDP）卻僅有瑞士（約57000美元）之三分之一，在國家競爭力方面，依洛桑「國際管理學院」(IMD)之競爭力報告，2008年瑞士為第4名，臺灣為第13名，依「世界經濟論壇」(WEF)報告，2008年瑞士為第2名，我國為第17名，瑞士位在歐洲中心位置，鄰近法、德、義等國家，其善用本身地理位置之優點，並強化本身之金融產業優勢，是其所以能在歐洲金融版圖佔有一席之地之主要原因，我國鄰近中國大陸、香港、日本，人民素質與教育水準均高，近年來金融產業在商品創新、人才培育、產業整合亦積極努力發展，對於未來亞洲新興市場之崛起，占有重要之契機，可藉由良善之制度規劃，提供公平合理之競爭環境及引進國際合作伙伴，提升我國金融產業之經營版圖。
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� http：//www.six-swiss-exchange.com/marketpulse/funds/issuers/productprovider_list.html


� 所謂Covered Bond，其實與有附抵押品的債券十分相近，發行人將其手上的資產作為抵押品，以發行債券；不同的是，一般的抵押債券是以發行人的實體資產如廠房等作抵押，反觀Covered Bond則是以發行人的金融資產作為抵押品。
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