UBS WARBURG 匯率及利率研討會
1、 前言

本人奉派參加UBS Warburg 於九月一日至九月七日於瑞士蘇黎士舉辦之匯率及利率研討會，該研討會共有十二名來自中央銀行及十三名來自公司之財務相關人員參加。

研討會之主題涵蓋甚廣，內容包括外匯現貨市場、遠期市場變動、選擇權等金融市場投資產品，本報告係整理外匯市場投資工具及分析等課程內容。
2、 外匯市場概況

匯率主要取決於貨幣間之供給與需求，換句話說，外匯市場中，匯率除受到各國經常帳、直接投資、證券投資、短期資金及投機性資金影響外，主要也受到國際協定、戰爭、中央銀行干預等因素之影響。
外匯市場歷史：

以瑞士法郎為例，自1971年”Bretton Woods” Systems迄今，各國匯率在上下1﹪之一定區間內浮動以後，瑞士法郎匯率自4.3升值至1.5，期間雖曾貶值至2.94，惟自1987年G7在巴黎開會後，瑞士法郎亦在一定區間內變動，波動幅度縮小。

外匯市場交易量：

全球外匯市場每日交易量以兆計算，一九九五年每日交易量為約1.2兆，一九九八年每日交易量為約1.6兆，二00一年每日交易量約為1.2兆，而市場交易種類為即期交易量約占四十二、二﹪，遠期交易量約五十四、二﹪，選擇權交易約三、六﹪。

3、 外匯市場交易－即期（Spot）、遠期（Forwards）及換匯（Swaps）
即期交易（Spot）：
即期交易市場報價型態為






而在即期外匯市場之交易行為包括持有多部位（Turn in long）、降低部位（Reduction）/平倉（Square），及選擇權交易（Options）。
遠期交易（Forwards）：
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如何計算遠期匯率（Forward Rate）？
－需先計算換匯利差（Swap rates－as a discount or a premium）
－計算換匯利差（Swap rates）：
Spot x Interest Rate Differential x days till maturity

100 x 360

－將即期匯率（Spot Rate）加上溢價基點（premium）或，

－將即期匯率（Spot Rate）減去折價基點（discount）。

－外匯交易（spot or forward）之買入價格一定低於賣出價格，而且遠期匯率之價差一定大於即期匯率之價差。
4、 選擇權

選擇權使市場參與者以預先支付權利金方式鎖定風險，在市場波動中賺取收益。
買入買權之交易人有權利依契約在特定之日期或期限，以特定價格（即履約價格或執行價格）買入特定數量之標的商品，相反的，買入賣權之交易人有權利依契約在特定之日期或期限，以特定價格（即履約價格或執行價格）賣出特定數量之標的商品。

選擇權依到期日之不同分為：

美式選擇權：到期日前任一時點皆可執行。

歐式選擇權：到期日當日才可執行履約價格。

依交易型態之不同分為：

Call option：買入權，即有權買入另一商品
Put option：賣出權，即有權賣出另一商品

選擇權之步驟：

1.是權利，不是義務

2.以事先同意的價格為執行價格（strike price）

3.在到期日當日（歐式選擇權）或在到期日前（美式選擇權）的未來某一時間執行

4.包含權利金（Premium）之支付
影響選擇權之因素：

選擇權之合約包括：

-買權或賣權（Call or Put）

-執行價格（Strike Price）

-美式選擇權（American Options）或歐式選擇權（European Options）
-權利金（Premium）

-選擇權合約執行金額（Face Amount）
選擇權價值的決定因素

1.現貨匯率（Spot）

2.執行價格（Strike）

3.到期日（Expiry date）

4.兩種貨幣之利率（Interest rate－Domestic interest rate and Foreign interest rate）
5.波動風險（Volatility）

選擇權市場包括交易所交易（exchange）及櫃台交易（OTC）
交易所交易（exchange）：
-費城股票交易所（Philadelphia Stock Exchange）
-芝加哥貨幣交易所（International Monetary Market--IMM）
-倫敦期貨交易所（London International Financial Futures--LIFFE）
-法國期貨交易所（Marche a Terme International de France--MATIF）

櫃台交易（OTC）：所有大銀行皆提供櫃台交易之報價
交易所交易與櫃台交易之差異：
	交易所交易
	櫃台交易

	標準化合約
	金額、日期、執行價格自由訂定

	須支付傭金及仲介費
	無需支付任何費用

	合約年期不超過一年
	即使距到期時間超過五年，仍有選擇權交易之報價

	信用風險為交易所風險
	信用風險為交易對象之風險


選擇權之基本圖形：

任何複雜之選擇權交易為下列基本架構之變化（綜合詳見附圖一）。
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選擇權價格模型（Option Pricing Models）

--Black-Scholes model

--Binomial model

幾乎所有選擇權價格模型為上述模型之修改模型。
選擇權的價格

選擇權的價格=內含價值（Intrinsic Value）+時間價值(Time Value)
內含價值（Intrinsic Value）：為執行價格（strike price）和遠期價格（forward price） 之差異
時間價值(Time Value)：為選擇權的價格和內含價值之差異

At-the-money

Out-of-the-money

In-the-money




有關自國內外利差求得換匯點後，再計算選擇權之內含價格，說明選擇權之價值及其與外匯即期市場之關係，詳見下圖。




時間價值主要受到兩個因素影響：
1.選擇權合約距離到期日之時間；
2.為匯率波動之風險。

理論上距到期日時間愈長、匯率波動之風險（Volatility）愈大，時間價值愈大。當到期日時，時間價值為零，理論價值等於真實價值。

· 選擇權之損益平衡點（Break-Even）：
Call：Strike price + Buying price of the Option

Put：Strike price - Buying price of the Option

目前波動風險的型態（Volatility）或隱含風險：可自歷史資料計算之Volatility，並可預測未來之波動風險。



市場主要風險變數對選擇權價格之影響：
1. Delta：現貨價格變動對選擇權價格的影響，亦稱Delta hedge/ Hedge ratio
2.Gamma：選擇權Delta變動對選擇權價格的影響

3.Theta：時間變動對選擇權價格的影響

4.Rho：本國利率變動對選擇權價格的影響

5.Vega/Tau/Kappa：Volatility變動對選擇權價格的影響
伍、外匯市場投資工具
外匯市場是一劇烈波動且流動性高之市場，如何因應不同投資收益之需求，該公司建議兩種外匯市場產品組合：投資保證收益（Guaranteed Return on Investment－GROI）及結合兩種幣別產品（Double Currency Unit－DOCU）。

投資保證收益－GROI：結合外匯市場交易及貨幣市場投資收益，適合保守投資人之投資產品。

GROI產品組合包含下列任何選擇權投資策略，而投資組合仍須滿足投資人對外匯匯率之觀點

◆Call/Put
◆Call-/Putspread
◆Range

◆Knock Outs
◆Kick Outs
◆One Touch




◆etc.
◆Digital





◆etc.
結合兩種幣別產品－DOCU：結合貨幣市場投資產品及對基礎貨幣（base currency）賣出買權之組合，在到期日時，投資人之收益為利息及其基礎貨幣或交易貨幣之本金，DOCU 滿足投資人對高收益及高流動性之需求。

陸、瑞士中央銀行

組織：於1906年特別法而設立，是一個股票上市公司，其組織結構如下圖：





貨幣政策：

· 維持物價穩定（CPI：0-2﹪），及控制通貨膨脹。

· 經由附買回交易（Repo）提供市場流動性。

· 以三個月CHF Libor利率，控制區間不超過100bp，代表市場合理之利率水準。

外匯資產管理：
· 美金及加幣約佔外匯資產之40﹪。

· 歐元約佔外匯資產之40﹪，其餘為應英鎊及丹麥克朗（無日圓之資產）。

· 存續期間自6個月至3年之間。

黃金交易：自2000年5月起開始出售黃金，計畫在5年內出售1300噸黃金，截至目前已出售580噸黃金。

柒、結論

此次參加研討會的收獲，即是對 外匯市場之金融投資工具，有一基礎的學習，而外匯市場千變萬化，外匯交易員除應有技術分析的能力及對全球經濟基本面的了解之外，亦可搭配各種外匯投資工具，例如外匯選擇權交易、遠期交易，或外匯組合性產品提高收益，其中選擇權交易近來交易量逐漸增大，不外乎取其鎖定有限風險，追求收益，及保障外匯交易員部位之特質，似為未來外匯市場交易之主流。
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