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資產調換管理是投資重

組項目的重要部分 

  

    
 一旦做出改變投資戰略的决策，資產所有人(客戶)必須確保執行成本

不高於收益。 

資產調換管理經理的主要職責是執行成本效益高的投資戰略重組，負

責客戶總體戰略而非單個投資組合的風險管理。通過清晰透明的書面

記錄的程序，將必要的專業管理和執行專長以及優良運營管理結合起

來，維護投資組合的價值。 

資產調換管理帶來結構性變化，包括資産配置或資産管理公司的變

動，以及資産組合的創始或清算等。這些事件涉及一個時期的密集交

易–在某些情况下，重組及其相關成本可將投資組合周轉率達到

100%。 

客戶應了解與重組决策相關的成本和風險，而資產調換管理機構可確

保在一開始就清晰預測這些成本和風險。在整個執行過程中，資產調

換管理機構保持向客戶通報進程、提交交易前分析報告，與交易後報

告相比較，以提供書面記錄的執行。 
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如果客戶人直接委派各投資組合經理

執行資產調換過程，那麽兩個單獨屬

性－短期執行成本和長期組合業績－

變得不可區分。使它們分離的唯一方

法是利用一個資產調換管理機構，承

擔執行過程的短期管理責任，然後將

資産交給不同基金經理，基金經理管

理各自的投資組合，並提高其長期價

值。 

通過資產調換管理機構完成執行過

程，而由基金經理負責處理長期投

資，客戶就能够充分利用行業的專業

技能完成投資戰略的轉變。 

在美國和歐洲，資產調換管理已經是執

行重組過程的純熟方法。在亞太區，隨

著客戶追求對重組成本和風險的更大透

明度和控制，其需求也正在增長。在亞

太區，廣泛的機構投資者利用資產調換

管理機構：例如主權財富基金、央行、

保險公司、政府養老金和捐贈基金等。 

 

資產調換管理的需求 
當資産管理公司重組其投資組合時，

資產調換管理有助於降低項目相關的

特定市場風險和證券風險。盡管亞洲

已經從金融危機中穩步複蘇，但波動

性仍是該地區市場的主要特征，也就

是說，如果重組項目未以正確方法處

理，可以極大影響投資者的資産價

值。 

不用資產調換管理機構的其它方法都

會帶來成本和風險的增加： 

投資的變現：這裏，原基金經理被指

示出售組合內全部資産，所得現金全

部交給新基金經理。這種方法未能利

用轉移期間可能出現的交叉機會，而

且剝奪了基金在轉移期間的市場敞

口。 

新基金經理擔任資產調換經理：在這

種情况下，原的資産交給新經理，由

其進行買賣創設新投資組合。在新經

理進行資産重組期間有一段業績寬限

期，不承擔業績責任或成本責任。這

種方法最費時間（因爲新經理不像專

業資產調換經理那樣行動迅速）而且

成本更高（因爲基金經理的交易成本

比資產調換管理機構的交易成本更

高）。 

投資者作爲資產調換管理機構：盡管

投資者可以自己進行資產調換，但投

資者在執行重組項目上通常沒有資產

調換管理機構那樣的經驗。而且，投

資者可能不願承擔項目相關的風險或

額外工作量。 

資產調換管理機構解决了這些其它方

案的所有問題。投資者可以將資産重

組項目外包給專業人士，後者可以提

供密集交易期的透明度。根據爲保持

資産價值而設計的交易策略，有序進

行重組。投資者可以通過比較交易後

報告和項目之初成本預算來衡量交易

是否成功。 

 

資產調換管理程序 
一旦投資者委任摩根大通進行重組工

作，我行將盡力維護組合暴險要求，

降低風險和成本並保持資産價值。在

這種情况下，摩根大通在整個資產調

換期間提供咨詢和集中項目管理。包

含以下階段： 

策劃策劃策劃策劃：：：：確定客戶目標、進行投資組合

分析、計算預計成本並設計初步項目

方案和交易執行策略。 

規劃規劃規劃規劃：：：：制定策略、確認最優的交易

流，並協調所有參與各方以完成必要

的文件准備 

執行執行執行執行：：：：通過對實物轉讓、內外部交

叉、公開市場交易執行以及外幣交易

的全面管理，和協調全部現金流和結

算，提供優化的暴險管理，降低風險

幷縮小執行過程中缺口 

業績分析業績分析業績分析業績分析：：：：清晰衡量資產調換執行過

程中的缺口和實際成本（並與交易前

的預測相比較） 

在整個資產調換期間，資產調換管理

機構和項目經理會不斷向投資者通報

重組的進展 

摩根大通只對需要在市場上執行的交

易收取執行交易的費用（僅收取執行

費用），遠低於資産管理公司通常支

付券商的全套交易服務費用。 

 

單方和雙方事件 
資産管理的結構性變化可以分成兩

類： 

單方事件單方事件單方事件單方事件：：：：投資組合清算成現金或現

金創設成投資組合 

雙方事件雙方事件雙方事件雙方事件：：：：資産重新配置，基金經理

或基准變動，投資方案合併或重組等

情况 

盡管投資者嘗試自己執行單方事件可

能很有吸引力，但單方委任事件比雙

方委任事件潜在風險更高。這是因爲

原投資組合和目標組合不相關而造成

更高的機會成本，而在雙邊事件中會

有機會在同一時間裏進行抵消資産交

易，這不僅减少波動影響，而且還降

低成本和風險。抵消資産交易可以通

過實物交叉機會或通過最優化的交易

策略進行。 

 
客戶保密性 
亞洲資產調換服務市場主要由公共機

構主導，對客戶群而言保密至關重

要。而如果摩根大通受聘執行一項資

產調換項目，它能够通過使用嚴格的

中國墻和業務綫完全分離來保持絕對

保密。 

摩根大通的資產調換管理團隊是全球

證券服務業務的一部分，與公司的投

資銀行業務完全分開。 

 

 

 

 

 

 

 

 

這意味著不可能發生利益衡突，或違

反保密原則，因爲重組項目中的客戶

信息以及執行策略不會在項目的任何

階段分享。 

 

爲什麽摩根大通是資產調
換管理的最佳選擇 
憑借 20 年的資產調換管理經營，摩根

大通的客戶可以利用其豐富的經驗和

廣泛的全球觸角。資產調換管理團隊

共有 26 名專業人員，其中亞太區專業

人員分佈於新加坡、東京和雪梨。摩

根大通能够提供國內支持，以及倫敦

和紐約團隊的市場知識和交易能力。 

摩根大通的資產調換管理實力包括： 

全銀行模式：摩根大通是亞太區唯一

一家提供保管和投資銀行服務的資產

調換管理公司。 
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也就是說客戶同時享有領先保管的經

營和管理專長，和領先投資銀行的全

球流動性、分析和執行能力 

成功的結果成功的結果成功的結果成功的結果：：：：2009 年儘管全年市場出

現高度波動，摩根大通成功在交易前

預算內完成了全部交易 

客戶忠誠度客戶忠誠度客戶忠誠度客戶忠誠度：：：：2009 年，摩根大通地區

性客戶增加一倍多，留住了 100%客戶 

固定收益的實力固定收益的實力固定收益的實力固定收益的實力：：：：摩根大通是亞太區

唯一有固定收益交易模式的資產調換

管理公司，提供代理、自營和混合解

决方案 

 

 

 

 

 

案例分析 
案例案例案例案例分析分析分析分析 1111    

最近一家終止了與幾個外部資産管理

公司業務的客戶要求摩根大通協助提

供內部管理的一系列投資組合。通過

利用全球一體化網絡，摩根大通幫助

客戶管理了亞洲時區以外的美元固定

收益投資組合重組。這意味著客戶能

够利用摩根大通的美國流動性平台完

全優化其組合投資。 

案例案例案例案例分分分分析析析析 2222    

2009 年，摩根大通接受了被認爲是亞

洲最大固定收益交易的任務。摩根大

通在任務開始時預估的時間（三天）

內，在交易前預測的成本范圍內完成

了 20 億美元全球固定收益投資重組，

即在客戶的成本和時間預算內完成了

重組。 

案例案例案例案例分分分分析析析析 3333    

一家澳大利亞大型養老金基金在更換

幾家資産管理公司後，聯繫摩根大

通。摩根大通獲聘重組其跨多個投資

任命的國際股票業務，並實施了外滙

對沖和期貨覆蓋策略以將風險和波動

降到最小。客戶對股票重組很滿意，

特別是因爲此解决方案符合企業戰

略。 

 

結論 
資産調換管理公司的作用是幫助降低

與投資組合重組相關的特定市場和證

券風險。如果不用資産調換管理公

司，其它方案都會增加成本和風險。 

摩根大通在這一領域的豐富經驗和專

業人士可以在全部領域的資産調換管

理上提供幫助，而且在 2009 年已經成

功在交易前預算范圍內完成了全部資

産调换。 
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