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壹、前言

長期以來，投信業者就「證券投資信託及顧問法」第17條第1項規定「證券投資信託事業運用證券投資信託基金投資或交易，應依據其分析報告作成決定，交付執行時應作成紀錄，並按月提出檢討報告，其分析報告與決定應有合理基礎及根據。」之簡化，陸續提出相關建議，期能參採國際間一般實務運作模式，以與國際接軌。

本公會於98年間配合組成「基金投資四流程簡化書面格式及範本專案小組」進行案例研討及研擬簡化建議，擬訂「基金投資四大流程簡化範本」，並經金管會99年11月1日金管證投字第09900464693號函洽悉，迄今仍為投信業者於執行投資流程時之重要參考。
此外，金管會於100年4月25日以金管證投字第1000012820號函詢就99年11月1日發布基金投資四大流程簡化格式令後，投信公司內部稽核人員進行稽查時相關違規情節是否有減少情事並評估該函令修正效益。金管會更進一步對前揭調查於101年10月16日以金管證投字第1010047635號函積極回應，指示本公會如何在符合投信投顧法第17條之精神下，落實內部控制制度，研議簡化現行投資或交易四大流程之配套措施，爰本公會再次成立「簡化基金投資四大流程專案小組」進行研議。

惟考量「證券投資信託及顧問法」第17條業已明訂「分析報告、決定、執行紀錄及檢討報告」四大流程，無法免除，且各家投信公司內部控制制度因業務、管理模式等因素，不盡相同，恐不適宜訂定統一標準予全體適用，爰以解決現階段之困難為主，嗣後視法規及實務發展情形再議。

此期間，本公會建議一籃子下單模式之指數股票型基金等，得免逐一就個別證券填寫分析報告(決定書)，可共同列示於同一份報告(決定書)中，經金管會104年11月2日金管證投字第10400445411號函同意。
金管會104年11月2日金管證投字第1040044541號函指示本公會，就建議簡化投信跨國投資債券型基金進行國外債券投資作業流程乙案，組成專案小組研擬簡化債券投資四大流程之書面報告格式(如債券投資分析報告格式及投資執行流程之相關簡化)，並配合研擬參考範本，以利業者遵循，本公會爰組成「簡化債券投資四大流程專案小組」研議之。

經依金管會105年11月30日金管證投字第1050042576號令所訂基金從事投資或交易分析報告、決定、執行紀錄及檢討報告書面之格式，修訂本簡化範本，供會員公司參考，俾利提升資產管理效能。
貳、簡化債券投資四大流程之必要
現行投信投資四大流程之實際執行狀況與檢查局之查核重點，著重於針對基金所從事之每筆投資交易其各別投資決策軌跡完善之書面記載與投資分析、決定與執行之簽核，以及上述各步驟執行之先後順序。
該流程架構源自於對國內股票型基金之規範，著重於針對單一公司基本面架構為主的分析報告型式，由於能在同一交易時段之內完成所有必要之投資流程，其在實際執行上尚未造成窒礙難行之處；然而針對以海外市場，尤其是以國外債券市場為主要投資標的市場的基金而言，該流程架構對投資之時效性造成如下不利之影響。
一、投資分析報告「分析基礎及根據」項目不符債券特性
對於以國外債券市場為主要投資標的市場的基金而言，其投資決策所考量之因子至少包括利率(存續期間)決策、殖利率曲線(存續期間配置)決策、信用利差決策、匯率決策以及產業、公司、個別債券條款等各種由上而下(Top-Down)及由下而上(Bottom-Up)之決策過程，同時針對基金本身是否追蹤市場指標所衍生之相對績效與絕對績效之考量，以及其追蹤誤差與風險預算等投資決策過程，其所包含之層次與範圍更為寬廣與複雜，已遠非單以個別公司為中心的景氣-產業-公司之研究分析報告架構所能充分展現。
再者，投資於國外債券市場之基金，尤其是以高收益債券市場或新興市場債券市場為主的基金，基於充份分散個別債券違約風險之考量，其所投資之標的債券數量，動輒達到數百支以上之不同證券；倘遇該債券於非集中市場(OTC)交易，因不像公開市場有市價可供參考，須詢問多家券商（可能高達數十家），尚需經理人居中幫忙多方詢價，以協助交易員做最佳的交易執行。
而為了符合目前四大流程之規範，基金經理人必須花費龐大之時間與精力，針對每一筆債券投資撰寫以債券發行者為中心的投資分析報告，而大幅排擠掉基金經理人可投入前述於對整體投資組合績效更具附加價值之投資研究活動。
茲進一步以實例量化說明，假設某檔持有416支債券之高收益債券基金，共計300個Issuer (詳如下表)，除230家Issuer所發行單一債券外，餘70家Issuer至少發行2支以上之債券，最多者同時發行14支債券，可見發行多支債券之Issuer佔全部Issuer之比率達23%，若以發行債券支數而言，將佔全部持有債券支數之45%。
易言之，經理人除要就230家Issuer所發行單一債券出具230份分析報告外，尚要就另外186支屬同一Issuer之債券單獨出具186份分析報告，但這186支債券中分屬70個Issuer，故有116份分析報告的內容因係屬同一Issuer而重複出具，實屬多餘。
	單一債券
	發行人數
	小計(比率)
	債券支數
	小計(比率)

	14 bonds to one issuer ticker
	2
	70
(23%)
	28
	186
(45%)

	10 bonds to one issuer ticker
	1
	
	10
	

	3 bonds to one issuer ticker
	14
	
	42
	

	2 bonds to one issuer ticker
	53
	
	106
	

	1 bond to one issuer ticker
	230
	230 (77%)
	230
	230 (55%)


二、現有投資流程無法因應海外債市交易實務
由於國外債券市場之市場交易，通常以歐洲及美國之交易市場與交易時段為主，同時由於國外債券之投資研究通常需要龐大之投資研究團隊與研究資源，因此基金通常會聘請海外投資顧問加以協助，並委由投資顧問之交易部門代為執行國外債券之買賣交易。
根據目前四大流程對於執行時序之規範，基金經理人在獲得海外投資顧問針對國外債券之投資建議後，需針對所建議之投資內容完成每筆債券買賣之投資分析報告，於取得權責主管之核准後，再進行投資決定書之製作，並於取得權責主管核准後始得交付交易部門執行，並由交易部門授權海外投資顧問之交易部門加以執行。
因台灣與其他債券主要交易地區、如倫敦與美國、之間存在相當時差；而多數債券較活絡之交易時段皆為美國時間開盤後、約略台灣時間晚上九點過後。而往往市場有重大消息、較大變化、初級市場新發行資訊亦皆在此一時段發生。
故實務上自海外投資顧問因應市場之變化提出投資建議，至基金經理完成所有四大流程之簽核並授權投資顧問之交易部門加以執行，往往需要跨越時區，至少需時一天以上；遇有較大幅度之市場變化，或特殊事件發生時，投資之時效性往往落後很多，對於變化劇烈的海外債市及匯市來說，實令台灣投資人居於較為不利的投資地位。
參、簡化債券投資四大流程之項目

一、分析基礎及根據項目之重點

現行投資分析報告中之分析基礎及根據項目之內容，須包括產業概況、公司營運展望、獲利預估及財務狀況等項，係以股票投資分析為主，與債券投資以發行人之信用為分析重點不同，不符債券投資之特性。
爰債券投資分析報告中之分析基礎及根據項目，須著重於發行人之信用風險分析，俾符合債券投資之特性，例如：
（一）、公債：須就總經情勢分析並得引用總經分析會議報告。

（二）、公司債(含金融債)：發行人部分，須就發行人信用風險分析，如公司財務狀況、公司或產業營運展望等足以影響投資決策之變動部分加以描述。個別債券部分，須就個別債券信用狀況，如信用利差、相對價值、收益率、流動性或存續期間等足以影響投資決策部分加以描述。

【範例1-1, 基金投資分析報告（二）, 說明二(二)】
二、豁免同一「發行人 (issuer)」不同券之發行人基本面分析
以股票而言，多數企業多於同一交易所單一掛牌，故分析股票亦即針對發行企業作出分析。然而，債券與股票有明顯不同。多數債券發行企業多發行一支以上不同天期之債券、或透過旗下子公司發行不同債信評級的債券，針對同一企業/集團旗下每一支「發行債券 (issue)」作投資分析，實則針對同一企業/集團作出分析，故現行有重複出具相同內容，徒增作業時間之因擾。
為避免在同一信用架構下仍須針對不同「發行債券 (issue)」重複出具投資分析報告，徒增作業時間之因擾，當俟後投資同一「發行人 (issuer)」之不同券時，得逕援引前次尚在有效期限內之發行人分析，惟僅豁免發行人部分之撰寫，個別債券分析仍不得省略，仍應就該個別券之信用利差、相對價值、收益率、流動性或存續期間等足以影響投資決策之部分進行分析。

【範例1-1, 基金投資分析報告（二）, 說明二(二)】

【範例1-2, 同一「發行人 (issuer)」初次分析報告】

【範例1-3, 同一「發行人 (issuer)」俟後分析報告】

【範例2-2, 投資決定書】

範例1-1(發行債券,issue)
     證券投資信託公司

                基金投資分析報告（二）

                                                       年   月   日

	證券名稱
	分析基礎及根據
	投資建議
	備註

	
	
	買
	賣
	

	XS1039273740

KWGPRO 8.975 01/14/19

	1.合景泰富為總部設立於中國廣東的中大型房地產開發商。受惠於中國經濟成長，近年其營收及獲利年成長皆達雙位數。2014年由於房地產開發部局成功，營收達105億人民幣，淨利達33億人民幣，且因現金回收速度良好，財務槓桿比例維持在比同業好的水準。

2.儘管2014年中國房地產整體表現較為疲弱，但由於公司產品組合與銷售策略符合市場需求，整體銷售情況與獲利表現較同業穩定。同時，公司財務操作審慎，預期在房市出現波動時，信用風險相對可控。

3.目前公司營運情況與信用風險穩定評估其債券收益率與風險比相對合理，因此建議買進。
	V


	
	


權責主管               複核                報告人

說明：

1、 本報告由報告人、複核人員及權責主管負責。複核程序公司得依內部控制制度所訂之分層負責辦法，適當授權予相關人員決行。
2、 投資分析報告中之「分析基礎及根據」項目應記載事項如下：
 (一)股票：須就產業概況、公司營運展望、獲利預估及財務狀況等項中已影響投資決策之變動部分加以分析，若係引用第三者研究報告，前開項目有不足者，應補充說明之；若以建立個股基本資料庫方式條列示表達買進及賣出理由，前開理由有不足者，亦應補充說明之。

(二)債券：

 1、公債：須就總經情勢分析並得引用總經分析會議報告。

 2、公司債(含金融債)：發行人部分，須就發行人信用風險分析，如公司財務狀況、公司或產業營運展望等足以影響投資決策之變動部分加以描述。個別債券部分，須就個別債券信用狀況，如信用利差、相對價值、收益率、流動性或存續期間等足以影響投資決策部分加以描述。(投資同一發行人之不同債券時，得逕援引前次尚在有效期限內之發行人分析，惟僅豁免發行人部分之撰寫，個別債券分析仍不得省略)

(三)基金：就市場展望、管理機構、子基金之投資目標與策略、子基金特色與績效分析等影響投資決策部分加以分析。

3、 公司應自行訂定投資分析報告更新之週期，並明訂於內部控制制度中。

4、 指數股票型及指數型基金若依預定資產組合進行權值調整，得免填買進或賣出選項，但必須敍述目標組合比率及有效期限。

5、 屬一籃子下單模式之計量模組型基金、指數股票型、指數型及組合型基金，及遇有大筆淨申贖時須調整投資組合之基金，得免逐一就個別證券（或基金）填寫分析報告，可共同列示於同一份分析報告中。有關基金遇有大筆淨申贖時之門檻認定，應明訂於內部控制制度中。

6、 有價證券之出借及還券、因投資所衍生之外匯交易、貨幣市場基金之定期存款續存、貨幣市場基金以外之其他類型基金之現金部位管理，得免填投資分析報告。匯率避險交易得於投資決定書說明投資分析基礎及根據，無須單獨撰寫投資分析報告。

範例1-2(發行人,issuer)
     證券投資信託公司

                基金投資分析報告（二）

                                                       年   月   日

	證券名稱
	分析基礎及根據
	投資建議
	備註

	
	
	買
	賣
	

	CENOVUS ENERGY INC
 
Ticker:
CVECN
 

	CVECN
 
The Issuer:   CENOVUS ENERGY INC
 
CENOVUS ENERGY INC: CVE is a Canadian integrated oil company that operates in 3 segments: Oil Sands, Conventional O&G, Refining & Marketing. Upstream operations incl. oil sands, EOR, conventional oil & natgas production. Downstream operations incl. interests in 2 refineries in IL & TX thru a JV with PSX. CVE was formed in 2009 post its spin-off from Encana.  Focus is on SAGD projects in the Fort McMurray formation.
 
Our base case assumes an FCF burn in '16 will reverse in '17 and turn positive in '18, with leverage peaking at 3.4x on a net basis while reserves continue to grow. CVE has best in class liquidity & no near-term maturities.  Even in a downside case with no oil sands production growth, no costs savings, and a significant deterioration in crack spreads, the company is a likely survivor. Upside scenarios include a take-out by an oil sands consolidator or a recovery in oil prices.
 
Credit Positives:
 
l   Liquidity is solid with over $8BN including $4BN of cash 
l   Integrated model provides natural hedge (nat gas is refining/SAGD feedstock; oil is refinery feedstock)
l   Accounting for both size and integration, CVE has relatively more leverage to oil recovery           
l   CVE’s partners are highly-rated and respected experts (COP in oil sands; PSX in refineries)            
l   Low cost, full-cycle provider with 30% further decrease in possible F&D over next 3 years
 
Credit Negatives:
 
l   Longer delays of new organic SAGD investments, less ability to capture upside in recovery 
l   While decreased, CVE still pays $166M of dividends annually and buybacks are a risk
l   Effect of FX on the debt levels ($4.75BN USD -> $7BN CAD)
l   Regulatory environment could be a risk as oil sands under more scrutiny   
 
Financial Data of the issuer 
Financial Analysis:  CENOVUS ENERGY INC 

CAD Million

12/31/2015

9/30/2015

6/30/2015

3/31/2015

12/31/2014

　

 FQ4 2015 

 FQ3 2015 

 FQ2 2015 

 FQ1 2015 

 FQ4 2014 

Revenue

2,924.00 

3,273.00 

3,726.00 

3,141.00 

4,238.00 

Net Revenue

#N/A N/A

　

EBITDA

(113.00)
299.00 

783.00 

321.00 

(266.00)
Net Income

(641.00)
1,801.00 

126.00 

(668.00)
(472.00)
　

　

CFO

322.00 

542.00 

335.00 

275.00 

868.00 

Capex

(428.00)
(401.00)
(357.00)
(529.00)
(787.00)
FCF

(106.00)
141.00 

(22.00)
(254.00)
81.00 

　

　

Cash

4,105.00 

4,401.00 

1,590.00 

1,804.00 

883.00 

ST Borrowing

0.00 

0.00 

0.00 

0.00 

0.00 

Total Debt

6,525.00 

6,312.00 

5,875.00 

5,973.00 

5,458.00 

Total Asset

25,791.00 

26,725.00 

25,167.00 

25,850.00 

24,695.00 

Total Loan

#N/A N/A

　

NPL

#N/A N/A

　

　

　

Net Interest Margin

#N/A N/A

　

LDR

#N/A N/A

　

ROA

2.45 

3.02 

(2.62)
(0.67)
2.98 

ROE

5.47 

6.63 

(6.13)
(1.61)
7.39 

　

　

Gross Leverage

5.06 

5.55 

2.87 

2.36 

1.65 

Net Leverage

1.88 

1.68 

2.09 

1.65 

1.39 

NPL Ratio

#N/A N/A

　

Provisioin/Loan

#N/A N/A

　

Loan Loss Coverage

#N/A N/A

　

Core Tier1 Ratio

#N/A N/A

　

Tier1 Ratio

#N/A N/A

　

Total Capital Ratio

#N/A N/A

　

　

　

　

　

　

　


	
	
	


權責主管               複核                報告人

(下略)
範例1-3(發行人,issuer)
     證券投資信託公司

                基金投資分析報告（二）

                                                       年   月   日

	證券名稱
	分析基礎及根據
	投資建議
	備註

	
	
	買
	賣
	

	CVECN 5.7 19
 US15135UAD19
CVECN 3 22
 US15135UAG40
CVECN 3.8 23
 US15135UAJ88
	依據-基金投資分析報告(二) 【範例1-2】:
We would like to switch CVECN 5.7 19 into either CVECN 3 22 and CVECN 3.8 23 in terms of the valuation as these three bonds are under similar risk but CVECN 3 22 and CVECN 3.8 23 provides better yielding relative to CVECN 5.7 19.
However, CVECN is still the name we are in favor of regarding to solid fundamentals with strong FCF. 

In addition, even though the current price of CVECN is below 80 attributed by weak market sentiment, we still assess that the bond is worthy to buy in terms of the yield perspective.

 

Bond Data:

US15135UAD19/ 

US15135UAG40/
US15135UAJ88 
Bond Information: CVECN 5.7 19 (US15135UAD19)

Bonds

Bond Ratings:

　

　

　

Short Name

CVECN 5.7 19

Moody's

Ba2

Ticker:

CVECN

S&P

BBB

ISIN No.:

US15135UAD19

Fitch

#N/A N/A

Sedol No.:

B3LZRF8

DBRS

BBBH

Cusip No.:

15135UAD1

TRC

#N/A N/A

Bloomberg No.:

EI2671119

Bloomberg Composite

BBB-

　

　

Terms:

　

　

　

Coupon:

5.7

Maturity:

10/15/2019

Coupon Freq.:

2

Maturity Type:

AT MATURITY

Day Count Basis:

30/360

Currency:

USD

Issued Amount:

                  1,300,000,000 

Redemption Currency

USD

Outstanding Amount:

                  1,300,000,000 

Country of Risk

CANADA

　

　

Criteria Check:

　

　

　

Collateral Type:

SR UNSECURED

Listed Exchange:

NEW YORK

Is Subordinated?

N

BERLIN

Is 144A Bond?

N

#N/A

With 144A Registration Right?

N

#N/A

Is Privative Placed Bond?

N

#N/A

　

　

　

　

　

　

Bond Information: CVECN 3 22 (US15135UAG40)

Bonds

Bond Ratings:

　

　

　

Short Name

CVECN 3 22

Moody's

Ba2

Ticker:

CVECN

S&P

BBB

ISIN No.:

US15135UAG40

Fitch

#N/A N/A

Sedol No.:

B78RBY2

DBRS

BBBH

Cusip No.:

15135UAG4

TRC

#N/A N/A

Bloomberg No.:

EJ3245549

Bloomberg Composite

BBB-

　

　

Terms:

　

　

　

Coupon:

3

Maturity:

8/15/2022

Coupon Freq.:

2

Maturity Type:

CALLABLE

Day Count Basis:

30/360

Currency:

USD

Issued Amount:

                     500,000,000 

Redemption Currency

USD

Outstanding Amount:

                     500,000,000 

Country of Risk

CANADA

　

　

Criteria Check:

　

　

　

Collateral Type:

SR UNSECURED

Listed Exchange:

NEW YORK

Is Subordinated?

N

#N/A

Is 144A Bond?

N

#N/A

With 144A Registration Right?

N

#N/A

Is Privative Placed Bond?

N

#N/A

　

　

　

　

　

　

Bond Information: CVECN 3.8 23 (US15135UAJ88)

Bonds

Bond Ratings:

　

　

　

Short Name

CVECN 3.8 23

Moody's

Ba2

Ticker:

CVECN

S&P

BBB

ISIN No.:

US15135UAJ88

Fitch

#N/A N/A

Sedol No.:

BD1NQS8

DBRS

BBBH

Cusip No.:

15135UAJ8

TRC

#N/A N/A

Bloomberg No.:

EJ7893542

Bloomberg Composite

BBB-

　

　

Terms:

　

　

　

Coupon:

3.8

Maturity:

9/15/2023

Coupon Freq.:

2

Maturity Type:

CALLABLE

Day Count Basis:

30/360

Currency:

USD

Issued Amount:

                     450,000,000 

Redemption Currency

USD

Outstanding Amount:

                     450,000,000 

Country of Risk

CANADA

　

　

Criteria Check:

　

　

　

Collateral Type:

SR UNSECURED

Listed Exchange:

NEW YORK

Is Subordinated?

N

FRANKFURT

Is 144A Bond?

N

#N/A

With 144A Registration Right?

N

#N/A

Is Privative Placed Bond?

N

#N/A

　

　

　

　

　

　


	V

V


	V
	


權責主管               複核                報告人


(下略)

二、國外債券或股票交易於公司營業時間外投資標的公司、市場發生重大變化之處理方式
考量債券之交易特性，及與歐美主要債券市場之時差因素，針對公司營業時間外之國外債券交易，當發生重大訊息、市場重大變化，例如在政經方面，可能包括所投資債券所屬國家重要選舉結果之揭曉、重要政府首長之變動、財政/貨幣政策之重大改變、重大之法令/行政命令之頒布或改變等等改變投資人對市場未來變化之預期；在產業或公司方面，可能包括所投資債券相關公司之財報揭露、公司重要經營階層之異動、公司經營政策或信用政策之重大改變、法律/調查事件之發生或訴頌結果之宣判、公司合併或收購等活動之進行等等影響投資人對公司信用變化及債券價格走勢之預期之訊息或事件的發生，或初級市場新發行標的時，而需要作出即時的處置。同理，股票交易亦同。
爰基金經理人得基於時效，就國外債券或股票交易，於公司營業時間外，投資標的公司發生重大訊息或市場發生重大變化，致影響投資標的價格變動時，經理人得以電子郵件方式傳送投資分析報告及投資決定書予權責主管並取得其同意後，將交易指示以電子郵件傳送予交易室主管執行，並於公司營業時間內完成投資分析報告、決定及執行紀錄之書面文件。投信事業應於內部控制制度中明定上開特殊情形之適用時段、認定標準及作業程序。
範例2-1
                    證券投資信託公司

                    基金投資決定書

                                                       年   月   日

	有價證券種類      □股票       □債券        □基金       □其他

	代碼
	證券名稱
	買
	賣
	數量
	價格
	投資決定依據
	說明

	
	
	
	
	
	
	
	


權責主管             複核               基金經理人


說明：

1、 本投資決定由基金經理人、複核人員及權責主管負責。複核程序公司得依內部控制制度所訂之分層負責辦法，適當授權予相關人員決行。
2、 投資決定書中之買賣有價證券目標價位不得僅填寫「市價」二字，應標示預計交易價位，但海外交易買賣價格指示，得為市價及均價單。屬一籃子下單模式之計量模組型基金、指數股票型、指數型及組合型基金並授權交易室決定執行者，得免填價格，惟應註明授權交易室依市場狀況決定及相關授權條件或範圍。
3、 前開屬一籃子下單模式之基金並授權交易室決定者，及遇有大筆淨申贖時須調整投資組合之基金，得免逐一就個別證券（或基金）填寫決定書，可共同列示於同一份決定書中。有關基金遇有大筆淨申贖時之門檻認定，應明訂於內部控制制度中。
4、 買進開放式基金時，僅需註記決定買入金額，賣出開放式基金時，僅需註記決定賣出單位。
5、 有價證券之出借及還券、因投資所衍生之外匯交易、貨幣市場基金之定期存款續存、貨幣市場基金以外之其他類型基金之現金部位管理，得免填投資決定書。匯率避險交易得於投資決定書說明投資分析基礎及根據。

範例2-2

                    證券投資信託公司

                    基金投資決定書

                                                       年   月   日
	有價證券種類      □股票       □債券        □基金       □其他

	代碼
	證券名稱
	買
	賣
	數量
	價格
	投資決定依據/說明

	CVECN 5.7 19
 
US15135UAD19
	 
	Ｖ
	-59,000
 
	>= 90.96
	依據-基金投資分析報告(二)
【範例1-2】
 

依據-基金投資分析報告(二)
【範例1-3】


	CVECN 3 22
 
US15135UAG40
	Ｖ
	 
	83,000
 
	<= 84.25
	

	CVECN 3.8 23
 
US15135UAJ88
	Ｖ
	 
	81,000
 
	<= 82.50
	


 
權責主管             複核               基金經理人

(下略)

範例3
                    證券投資信託公司

                    基金投資執行紀錄

                                                       年   月   日

	有價證券種類      □股票       □債券        □基金       □其他

	代碼
	個別證券名稱
	投資決定書所列
	實際執行結果
	差異原因說明

	
	
	買
	賣
	數量
	價格
	買
	賣
	數量
	價格
	

	
	XS1039273740

KWGPRO 8.975 01/14/19

	Ｖ
	
	1,000,000
	104.0967元以下
	
	
	1,000,000
	104.0967

	

	差異原因說明例如：

1. 當日市價未符合指示價

2. 指示價內之市場成交量不足

3. 委託海外集團（或海外顧問）提供集中交易服務間接向國外證券商委託交易

4. 其他（請註明）……


權責主管            複核               交易員


說明：

一、本投資執行由交易員、複核人員及權責主管負責。複核程序公司得依內部控制制度所訂之分層負責辦法，適當授權予相關人員決行。
二、買進開放式基金時，僅需註記決定買入金額，賣出開放式基金時，僅需註記決定賣出單位。
三、差異原因說明若屬原因3委外交易者，仍應留存執行紀錄軌跡，並應定期在檢討報告中檢討執行差異原因。
四、有價證券之出借及還券、因投資所衍生之外匯交易、貨幣市場基金之定期存款續存、貨幣市場基金以外之其他類型基金之現金部位管理，得免填投資執行紀錄。

三、債券型基金之現金部位管理豁免四大流程
公會99年11月1日所訂「基金投資四大流程簡化範本」中，雖有「除『債券型』、（類）貨幣型基金以外之其它類型基金之現金部位管理」之簡化乙項，惟該項之說明一所述「貨幣市場及（類）貨幣市場基金以外之其他類型基金，係以投資在股『債』市以及其他有價證券或資產為主要目的之基金，基金經理人之工作與職責係傾全力為投資人進行有價證券之投資分析以及資產配置。」
及說明二所述「至於上述基金之現金部位管理，主要係提供該基金有價證券之交易交割需求，以及基金申贖需求為主要目的，與基金經理人進行有價證券投資並不相同，故現金部位由交易室負責處理，以利基金經理能心無旁鶩進行專業投資。」

從前揭說明可知，僅貨幣市場基金仍需就現金部位之管理，依投資四大流程規定辦理，故債券型基金之現金部位管理得豁免投資四大流程。
【範例1-1, 基金投資分析報告（二）, 說明六】
【範例2-1, 基金投資決定書, 說明五】
【範例3, 基金投資執行紀錄, 說明四】
【範例4, 基金投資及交易檢討報告, 說明四】
肆、其他簡化項目
一、匯率避險交易得於投資決定書說明投資分析基礎及根據無須單獨撰寫投資分析報告
公會99年11月1日所訂「基金投資四大流程簡化範本」中，有「因投資所衍生之外匯交易」之簡化乙項，因該項豁免之說明尚包括「因匯率避險而進行的外匯避險」，即包括從事換匯、遠期外匯、換匯換利交易、新臺幣對外幣間匯率選擇權交易，及一籃子外幣間匯率避險交易（Proxy Hedge，含換匯、遠期外匯、換匯換利及匯率選擇權等）等在內，但原文字之表述尚無法涵括該等避險商品在內。

爰明訂「匯率避險交易」得於投資決定書說明投資分析基礎及根據，無須單獨撰寫投資分析報告，但為增加投資效率部分仍需填寫四大表單。
【範例1-1, 基金投資分析報告（二）, 說明六】
【範例2-1, 基金投資決定書, 說明五】
二、投資四大表單說明欄之文字調整
公會99年11月1日所訂「基金投資四大流程簡化範本」中，建議現金部位管理、有價證券之出借及還券、因投資所衍生之外匯交易等，得豁免投資四大流程，並註記於四大表單之說明欄，「貨幣市場基金以外之其他類型基金之現金部位管理、有價證券之出借及還券、非以增加投資效率之外匯交易，得免…」。
惟該表述方式及順序易使人誤解為，貨幣型基金無法豁免就因非以增加投資效率之外匯交易、有價證券之出借及還券等二項之流程簡化，易生疑義，爰調整其次序，並配合前揭修正建議，修改為「有價證券之出借及還券、因投資所衍生之外匯交易、貨幣市場基金之定期存款續存、貨幣市場基金以外之其他類型基金之現金部位管理，得免填投資分析報告」，以清楚表達原意。
【範例1-1, 基金投資分析報告（二）, 說明六】
【範例2-1, 基金投資決定書, 說明五】
【範例3, 基金投資執行紀錄, 說明四】
【範例4, 基金投資及交易檢討報告, 說明四】
範例4
                    證券投資信託公司

             　　　基金投資及交易檢討報告

                                                       年   月   日

	決策與實際情況檢討

	


權責主管           複核               基金經理人


說明：

一、本檢討報告由基金經理人、複核人員及權責主管負責。複核程序公司得依內部控制制度所訂之分層負責辦法，適當授權予相關人員決行。
二、公司內部應檢視各基金每月績效與週轉率(應分析基金週轉率之基金類型，依中華民國證券投資信託暨顧問商業同業公會證券投資信託事業經理守則規定辦理)，檢討基金週轉率高時之績效是否優於週轉率低時（與上個月比較），如無，應提出改善方案。

三、基金投資個股損失達一定比率（依公司基金經理守則所定之比率）時，基金經理人應提出檢討報告供內部查核。

四、有價證券之出借及還券、因投資所衍生之外匯交易、貨幣市場基金之定期存款續存、貨幣市場基金以外之其他類型基金之現金部位管理，得免填檢討報告。

三、基金受益憑證之投資分析報告「分析基礎及根據」內容得就市場展望、管理機構、子基金之投資目標與策略、子基金特色與績效分析等影響投資決策部分加以分析
對於投資全球市場之組合型基金而言，其資產配置策略為透過對總體經濟的宏觀看法，選擇在不同經濟環境及景氣循環下，較具相對優勢的子基金，所考量之因子包括子基金所屬資產類別之市場展望、基金投資目標與策略，經理人藉由對子基金投資目標、特性與績效之分析，決定資產配置比重，惟現行投資分析報告「分析基礎及根據」項目主要適用於股票投資，而與上述投資策略不符。此外，非組合型之其他類型基金於投資基金受益憑證時，亦有相同之情形。
爰對於基金受益憑證之投資分析報告中「分析基礎及根據」項目，得就市場展望、管理機構、子基金之投資目標與策略、子基金特色與績效分析等影響投資決策部分加以分析，並於「基金投資分析告（二）」說明二，增列就「基金」之「分析基礎及根據」項目內容。
【範例1-1, 基金投資分析報告（二）, 說明二(三)】
四、基金週轉率檢討僅適用於股票型及平衡型基金為限
金管會98年9月16日金管證投字第0980037066號令所訂之基金當期基金週轉率計算方式（如下），以基金買入及賣出週轉率分子之定義觀之，僅能適用於股票型及平衡型基金，且若以其他類型基金如債券、組合及貨幣等型基金依該公式計算，結果分子為零，所得出為週轉率亦為零，未具實義。

1.當期基金買入週轉率＝A÷B

(１)A ＝當期買入上市櫃股票、承銷中股票、存託憑證、股票型基金及追蹤股價指數表現之指數股票型基金之總金額。

(２)B ＝當期日平均基金淨資產價值ｘ信託契約規定可投資上市櫃股票、承銷中股票、存託憑證、股票型基金及追蹤股價指數表現之指數股票型基金之最高成數。

2.當期基金賣出週轉率＝（C－D－E）÷B。

 (１)C ＝當期賣出上市櫃股票、存託憑證、股票型基金及追蹤股價指數表現之指數股票型基金之總金額

 (２)D ＝當期每日受益憑證買回金額－當期每日受益憑證申購金額之總合

 (３)E ＝當期基金收益分配金額

此外，金管會103年3月18日金管證投字1030003875號函核備投信投顧公會修正之「證券投資信託事業經理守則」十一(一)4.「公司應每季檢討證券商遴選作業及委任證券商之適當性，並向董事會報告；另公司對於基金週轉率高於同類型基金平均月週轉率且一年期績效居同類型基金績效評比末四分之一者，應每月進行檢討後向董事會報告。」並於修正對照表中說明「本款基金週轉率之檢討以現行申報之國內投資股票型、跨國投資股票型、國內投資平衡型及跨國投資平衡型等四類型基金為限。」

綜上，將修正前揭經理守則，明定「股票型、平衡型」基金週轉率檢討之適用範圍，俾利會員遵循。
【範例4, 基金投資及交易檢討報告, 說明二】
五、相關說明欄位移至簽核欄後
四大表單之說明欄位係為輔助相關人員於填具時之指導或參考，係以符合相關規定為旨，業者實務作業上亦未重複註記於四大表單中。

爰將簽核欄位前移，說明欄位移後，俾符合業者實務作業。
【範例1,2,3,4】
伍、附錄　簡化債券投資四大流程專案小組成員名單
1. 召集人
(施羅德投信) 李正和 基金管理部 副總經理
2. 副召集人
(聯博投信) 陳俊憲 債券投資 副總經理
(下依公司筆劃順序)
3. (中國信託投信) 林瑞瑤 投資部 協理

4. (中國信託投信) 邱曉瑄 投資部 專員


5. (元大投信) 毛宗毅 環球市場投資部 專業副理
6. (合庫投信) 蔡啟民 投研處 投資長


7. (安聯投信) 林素萍 投資研究管理處 副總裁


8. (安聯投信) 張惟閔 投研管理處 投資長


9. (宏利投信) 王建欽 固定收益投資部 總監


10. (宏利投信) 李育昇 固定收益投資部 經理


11. (柏瑞投信) 林紹凱 投管處 副總經理

12. (國泰投信) 吳艷琴 債券投資部 資深經理


13. (第一金投信) 李奇潭 國外投資部 投資經理

14. (第一金投信) 林邦傑 固定收益部 副理

15. (野村投信) 李武翰 固定收益部 基金經理人


16. (野村投信) 謝芝朕 固定收益部 主管


17. (富邦投信) 吳文婷 投資行政部 副理


18. (富達投信) 洪翠霞 全委投資部 主管


19. (富蘭克林華美投信) 謝佳伶 投研部 基金經理


20. (復華投信) 吳易欣 債券研究處 副總經理

21. (瑞銀投信) 賈德瑄 稽核 助理副總裁


22. (群益投信) 李如凰 風險管理室 風控經理


23. (群益投信) 李忠泰 債券部 基金經理


24. (德銀遠東投信) 敬菊芳 遵循部 副總經理

25. (德銀遠東投信) 劉淑美 稽核 協理


26. (德銀遠東投信) 潘秀慧 投資研究部 副總經理

27. (摩根投信) 楊謹嘉 固定收益投資部  副總經理


28. (摩根投信) 郭世宗 固定收益投資部  副總經理

29. (瀚亞投信) 周曉蘭 環球資產配置暨固定收益部 協理
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