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本次「中央銀行研討會」係由State Street Corporation中負責研究與交易之子公司Global Markets（SSGM）所舉辦，內容分為兩大主軸，第一部份為全方位最適化演算法（Full-Scale Optimization）：該技術能處理不同投資人之效用函數，例如有些投資人的效用函數呈現雙元線性型（Bilinear Utility），此種投資人可能是因為受最低資本計提之限制、或面臨破產之可能性等，所以在損失超過某一程度時，效用下降得特別快；有些投資人的效用函數呈現S型（S-shaped Utility），在獲利時為風險趨避者，在損失時會轉變為風險愛好者等；相較於傳統平均數-變異數最適化演算法，只能處理指數型效用函數（Power Utility），亦即效用隨報酬率提高（降低）而增加（減少）之風險偏好，該技術有較大的彈性。

第二部份為投資人行為：State Street Corporation經營投資服務多年，業務包含保管、帳務處理、及證券融資，近年來將客戶之投資組合變化資料提供給SSGM研究團隊，編製出幾套流量指標來分析投資人行為，如股票流量指標（Equity Flow Indicator，EFI）、跨國股票流量指標（X-EFI）、公債流量指標（Sovereign Bond Flow Indicator，SBFI）、外匯流量指標（Foreign Exchange Flow Indicator，FXFI）等，這些指標又依檢視天數長短（Window Size）分為長期投資部位指標（如120天期）與短期動能指標（如5、10、20天期），SSGM研究團隊進一步混合利用上述指標，產生出各種即期外匯交易訊號模型，如FXFI、FXFI with X-EFI、FXFI with SBFI、Carry、Carry with FXFI…等，僅列舉其中5種交易模型之模擬結果如表一。表一顯示5種交易訊號模型，自2003/10至2007/03以來，產生正報酬之天數或月數百分比並非很高，約在50%~60%間。

表一、已開發國家貨幣兌美元即期外匯交易之模擬結果

	
	FXFI
	FXFI with X-EFI
	FXFI with SBFI
	Carry
	Carry with FXFI

	2003/10至2007/03

	平均數
	2.09%
	0.28%
	2.28%
	3.59%
	2.44%

	標準差
	2.15%
	4.65%
	1.71%
	6.31%
	3.89%

	Information Ratio
	0.97
	0.06
	1.33
	0.57
	0.63

	正報酬之天數百分比
	52.86%
	50.17%
	52.86%
	57.00%
	55.21%

	正報酬之月數百分比
	58.57%
	49.16%
	61.70%
	59.91%
	62.90%

	最大損失
	-2.60%
	-6.13%
	-1.39%
	-10.89%
	-9.74%


本出國報告將結合上述兩大主軸，應用於Currency Overlay中之遠期匯率偏誤交易策略，以G7國家匯率資料，實證比較個別匯率、Carry型、與Optimization型投資組合之操作績效，以做為Currency Overlay交易操作之參考。
Currency Overlay：遠期匯率偏誤交易策略之績效分析
摘要

遠期匯率偏誤（Forward Rate Bias）交易策略係指買進高利率之貨幣、賣出低利率之貨幣，亦指買進遠期匯率貼水之貨幣、賣出遠期匯率升水之貨幣。本文分析比較遠期匯率偏誤交易策略應用於G7國家個別匯率、Carry型投資組合，與Optimization型投資組合之績效。個別匯率與各投資組合均以3個月期遠期外匯契約操作，頻率則採用每月交易方式，以美元為基礎貨幣來評估績效。
實驗發現，Optimization組合不僅考慮利差因素，尚考慮各匯率變動間之相關性，為風險分散型，相較於只考慮利差因素之Carry型投資組合而言，Optimization組合每年之年度報酬率不一定最高，3個月期年化報酬率平均數不是最高，但報酬率最穩定，以致Sharpe Ratio最高。

Currency Overlay：遠期匯率偏誤交易策略之績效分析
1、 前言

所謂匯率分離管理（Currency Overlay），係指基金經理人將實質資產投資與匯率風險分離管理。若一公司有數位基金經理人，則各經理人只須考慮那些外幣資產（股票、債券）能提供較高的當地貨幣報酬率，並將實質資金純粹用來購買資產，不須考慮匯率因素；當各經理人實質外幣資產配置好之後，才將所有經理人面對之匯率風險，交由公司某一單位統合來管理。

匯率分離管理依目的可分為避險管理與交易管理兩種。避險管理著重在減少匯率風險，例如上述公司中負責管理匯率風險之單位可用遠期契約做避險，如此，實質外幣資產組合中之幣別權重，與避險貨幣中之幣別權重可能不盡相同，此外，由於使用遠期契約做避險，期初並不需要投入實質資金，只須在遠期契約到期時，做一反向即期外匯交易，以現金結算避險損益，並決定是否繼續避險或不避險。若完全不希望有匯率風險，而選擇每期持續避險，可稱為是消極型匯率分離管理（Passive Overlay），純粹賺取實質外幣資產組合之Beta報酬；若對匯率變動有所預期，而選擇有時避險，有時不避險，可稱為是積極型匯率分離管理（Active Overlay），除賺取實質外幣資產組合之Beta報酬外，另可賺取匯率管理之Alpha報酬。交易管理著重在增加報酬，例如上述公司中負責管理匯率風險之單位，可利用遠期契約期初並不需要投入實質資金之特性，積極做交易（Active Trading），只須在遠期契約到期時，做一反向即期外匯交易，或在遠期契約尚未到期時，做一到期日與原遠期契約到期日相同的反向遠期外匯交易，即可在到期日以現金淨額交割，結算交易損益，賺取Pure Alpha報酬。

匯率分離管理依策略可分為價值策略（Value Strategy）、趨勢策略（Trend Strategy）、與波動度策略（Volatility Strategy）三種。價值策略係利用一些基礎理論，如購買力平價定理、或利率平價定理之偏誤現象來獲利。趨勢策略係利用一些技術分析，如Filter Rules、Moving Average Rules等來獲利。波動度策略則利用選擇權隱含波動度與歷史波動度之差距，如Selling Wings Volatility來獲利。

本研究將著重在「交易目的」的「價值策略」，章節安排如下，第貳節介紹價值策略中之遠期匯率偏誤策略，第參節描述研究方法，第肆節為實證結果，結論置於第伍節。
2、 遠期匯率偏誤交易策略

根據拋補的利率平價定理(Covered Interest Rate Parity)：
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，與遠期匯率為未來即期匯率之不偏估計值：
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，利率低的貨幣，遠期匯率為升水，預期會升值，利率高的貨幣，遠期匯率為貼水，預期會貶值，以EUR/USD（S0）為例，歐元利率（R*）低，美元利率（R）高，歐元遠期匯率為升水，預期歐元兌美元（E[S1]）將來應升值至F0的水準。但實際經驗顯示，遠期匯率並非未來即期匯率之不偏估計值，F0 ≠ S1，此現象稱為遠期匯率偏誤(Forward Rate Bias)，而且通常是利率低（遠期匯率升水）的貨幣，升值不到應有之幅度，或是利率高（遠期匯率貼水）的貨幣，貶值不到應有之幅度，有關遠期匯率偏誤現象可參見圖一。

圖一、遠期匯率偏誤


[image: image3]
利用上述遠期匯率偏誤現象，便可形成交易策略，試圖賺取遠期匯與未來即期匯率之差異（或稱Currency Surprise）。例如，若遠期匯率升水，則賣遠期外幣，亦即，現在以F0 賣出遠期外幣，屆時以 S1 在即期市場買回外幣，由於未來之即期匯率S1 通常 < F0，故預期獲利金額 = F0 - S1；反之，若遠期匯率貼水，則買遠期外幣，亦即，現在以F0 買入遠期外幣，屆時以 S1 在即期市場賣出外幣，由於未來之即期匯率S1 通常 > F0，故預期獲利金額 = S1 - F0。
3、 研究方法
本研究將採用每月
交易3個月期遠期外匯方式，分析比較遠期匯率偏誤策略應用於G7國家6種個別匯率、應用於三種Carry型投資組合、與應用於Optimization型投資組合之交易結果，以美元為基礎貨幣來評估績效。所研擬之三種Carry型投資組合為（一）6 Pairs組合：6種匯率一起操作，（二）Long 1 / Short 1組合：買進1筆利率最高之貨幣、賣出1筆利率最低之貨幣，（三）Long 2 / Short 2組合：買進2筆利率最高之貨幣、賣出2筆利率最低之貨幣。所研擬之Optimization型投資組合為依最適化資產配置決定出之權重來操作6種匯率。
1、 個別匯率

由於本研究以美元為基礎貨幣來評估績效，因此所有匯率皆以一單位外幣為多少美元之方式表達。以EUR/USD（S0）為例，假設3個月期美元利率（RUSD）高，3個月期歐元利率（REUR）低，美元與歐元利率為正利差（RUSD - REUR > 0），3個月期歐元遠期匯率為升水，則賣3個月期遠期歐元，亦即，現在以F0賣出3個月期遠期歐元，屆時以S1在即期市場買回歐元，由於未來之即期匯率S1通常 < F0，故預期損益金額 = F0 - S1，3個月期報酬率 = -1 * 
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；反之，以AUD/USD（S0）為例，假設3個月期美元利率（RUSD）低，3個月期澳幣利率（RAUD）高，美元與澳幣利率為負利差（RUSD - RAUD < 0），3個月期澳幣遠期匯率為貼水，則買3個月期遠期澳幣，亦即，現在以F0買入3個月期遠期澳幣，屆時以S1在即期市場賣出澳幣，由於未來之即期匯率S1通常 > F0，故預期損益金額 = S1 - F0，3個月期報酬率 = +1 * 
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，其中，+1代表Long Forward Position，-1代表Short Forward Position。

2、 Carry型投資組合

Carry型投資組合如同個別匯率，只考慮兩國利差因素，若外國利率較美國利率低，則賣遠期外幣；若外國利率較美國利率高，則買遠期外幣。假設G7國家中，只有澳洲3個月期利率比美國高，其餘國家3個月期利率皆比美國低，則6 Pairs組合為買3個月期遠期澳幣1元、與賣3個月期遠期歐元、英鎊、瑞郎、加幣、與日圓，單位各為1元（如下表）。

	外幣 


	部位與金額

(1)
	匯率

(2)
	美元投資金額

(3) = (1) * (2)
	美元損益金額

(4) = (1) * (S1 – F0)

	Long Basket

	AUD 
	+ 1
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	- $LA1
	$PL6 (= +1* (S1 – F0) )

	Short Basket

	EUR
	- 1
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	+ $SA1
	$PL1 (= -1* (S1 – F0) )

	GBP 
	- 1
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	$PL2 (= -1* (S1 – F0) )

	CHF 
	- 1
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	$PL3 (= -1* (S1 – F0) )

	CAD
	- 1
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	$PL4 (= -1* (S1 – F0) )

	JPY 
	- 1
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	+ $SA5
	$PL5 (= -1* (S1 – F0) )

	加總

	美元損益總額（$ P&L） 
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	美元投資淨額（$ Net Amt）
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	美元投資毛額（$ Gross Amt）
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	3個月期報酬率（R3M）
	
	$ P&L / $ Gross Amt


加總後，美元損益總額表示為$ P&L：

$ P&L = $PL6 + $PL1 + … + $PL5 =
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，
美元投資淨額
表示為$ Net Amt：

$ Net Amt = -$LA1 + $SA1 + … + $SA5 =
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，

美元投資毛額
表示為$ Gross Amt：

$ Gross Amt = |-$LA1| + |$SA1| + … + |$SA5| =
[image: image17.wmf]å

å

=

=

+

-

5

1

1

1

$

$

i

i

i

i

SA

LA

，

則3個月期報酬率表示為R3M：

R3M = 美元損益總額 /美元投資毛額 = $ P&L / $ Gross Amt，
3個月期年化報酬率採簡單計算：
3個月期年化報酬率 = 3個月期報酬率 * 4 = R3M * 4，

每月之月報酬率表示為RM，依下式換算得知：

RM = (1 + R3M) ^ (1/3) – 1，

則年度報酬率表示為RY，可依下式求出：

RY = (1 + RM, 1) * (1 + RM, 2) *…* (1 + RM, 12) - 1。
3、 Optimization型投資組合
Optimization型投資組合不僅考慮利差因素，尚考慮各匯率變動間之相關性。將Currency Surprise百分比拆解如下：
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，
由於即期匯率變動率α不易預測，學術文獻多半假設即期匯率變動率之平均值為0，E[α] = 0，僅以利差（Carry）及各即期匯率變動率之變異數-共變異數矩陣來找出風險調整後報酬率極大（即Sharpe Ratio極大）之投資組合，與該投資組合中各資產之美元投資金額，其原理可表達如下：
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其中，RP為投資組合報酬率 =
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，RF為無風險利率，σP為投資組合報酬率標準差，
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為風險調整後報酬率，
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表示買入、賣出外匯部位之美元投資淨額為零，詳細而言可表達為：
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，如此設計是要使交割時之美元淨額為零，符合currency overlay不須額外準備實際資金之精神。

假設一Optimization組合之最適美元投資金額為買入3個月期遠期歐元0.15美元、買入3個月期遠期英鎊1美元、買入3個月期遠期澳幣1美元，與賣出3個月期遠期瑞郎1美元、賣出3個月期遠期加幣0.15美元、賣出3個月期遠期日圓1美元（如下表）。

	外幣


	部位與金額

(3) = (1)/(2)
	匯率

(2)
	最適美元投資金額

(1)
	美元獲利金額

(4) = (3) * (S1 – F0)

	Long Basket

	EUR
	+ $LA1/
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同理，報酬率之計算與Carry型投資組合相同。

4、 實證結果
1、 個別匯率績效

自2004/01/31至2007/04/30期間，個別匯率年化後之3個月期報酬率與各年度報酬率摘要如表二。以年度報酬率來看，在2006年歐元與英鎊利率雖然比美元利率低，但幣值兌美元呈升值走勢，因此賣歐元與賣英鎊的遠期匯率偏誤策略呈現損失，報酬率分別為-7.11%與-10.76%；2006年日圓利率比美元利率低，且幣值兌美元呈貶值走勢，因此賣日圓的遠期匯率偏誤策略呈現獲利，報酬率為6.60%；2006年澳幣利率比美元利率高，且幣值兌美元呈升值走勢，因此買澳幣的遠期匯率偏誤策略亦獲利，報酬率為7.83%。

以3個月期年化報酬率來看，過去3年澳幣利率比美元利率高，日圓與瑞郎利率比美元利率低，受Carry Trade盛行之影響，澳幣持續兌美元升值，日圓與瑞郎持續兌美元貶值，因此買澳幣、賣日圓、與賣瑞郎的遠期匯率偏誤策略獲利機率分別高達65%以上。唯個別匯率之報酬率標準差相當大，因此Sharpe Ratio均不高，除日圓為0.99外，其餘Sharpe Ratio皆小於0.52。

表二、個別匯率績效（2004/01/31~2007/04/30）

	
	EUR
	GBP
	AUD
	CHF
	CAD
	JPY

	3個月期年化報酬率（% p.a.）

	平均數
	2.76
	-3.58
	4.07
	1.01
	0.99
	6.73

	標準差
	7.76
	6.39
	7.82
	8.27
	7.84
	6.78

	Sharpe Ratio
	0.36
	-0.56
	0.52
	0.12
	0.13
	0.99

	極大值
	36.3
	26.9
	42.6
	31.7
	42.7
	34.6

	第95百分位
	28.7
	12.6
	29.7
	28.8
	23.2
	21.1

	第5百分位
	-20.0
	-26.2
	-25.9
	-35.8
	-21.9
	-21.9

	極小值
	-27.6
	-29.9
	-30.9
	-42.7
	-23.1
	-27.0

	獲利機率
	54.1
	37.8
	64.9
	64.9
	48.7
	75.7

	年度報酬率（% p.a.）

	2004
	7.81
	5.88
	5.38
	-6.05
	8.45
	-0.07

	2005
	9.34
	-6.40
	-3.42
	12.17
	-6.13
	14.5

	2006
	-7.11
	-10.76
	7.83
	-2.40
	2.38
	6.60

	2007迄今
	-1.46
	0.59
	2.30
	-0.76
	-1.97
	0.08


2、 投資組合績效
自2004/01/31至2007/04/30期間，各投資組合年化後之3個月期報酬率與各年度報酬率摘要如表三。以年度報酬率來看，2006年Optimization組合之報酬率為5.57%，Long 1 / Short 1組合之報酬率為7.82%，表現較6 Pairs組合之-4.19%與Long 2 / Short 2組合之2.60%為優。雖然2006年Optimization組合之表現不若Long 1 / Short 1組合，但縱觀2004年迄今各年度，Optimization組合之年度報酬率皆為正數，其他投資組合之年度報酬率則有負數。

因此，以3個月期年化報酬率來看，Optimization組合之報酬率標準差最小，為2.13%，Sharpe Ratio高達1.36，而其他投資組合之報酬率標準差皆相當大，Sharpe Ratio皆小於0.53。獲利機率亦以Optimization組合之78.4%為最高，損失（報酬率極小值）亦以Optimization組合之-5.73%為最小。

表三、投資組合績效（2004/01/31~2007/04/30）
	
	6 Pairs
	Long 1 / Short 1
	Long 2 / Short 2
	Optimization

	3個月期年化報酬率（% p.a.）

	平均數
	0.28
	4.10
	1.62
	2.90

	標準差
	4.03
	7.67
	3.23
	2.13

	Sharpe Ratio
	0.07
	0.53
	0.50
	1.36

	極大值
	22.9
	41.8
	13.5
	10.3

	第95百分位
	13.6
	29.1
	10.5
	8.92

	第5百分位
	-16.7
	-25.6
	-10.5
	-5.48

	極小值
	-19.7
	-30.3
	-10.8
	-5.73

	獲利機率
	51.4
	64.9
	64.9
	78.4

	年度報酬率（% p.a.）

	2004
	4.92
	5.32
	3.02
	0.18

	2005
	0.31
	-3.22
	-1.38
	2.71

	2006
	-4.19
	7.82
	2.60
	5.57

	2007迄今
	-0.20
	2.28
	0.67
	0.56


小結：Optimization組合相較於其他投資組合而言為風險分散型，每年之年度報酬率不一定最高，3個月期年化報酬率平均數不是最高，但報酬率最穩定，Sharpe Ratio最高。


為深入分析2006年各投資組合之績效表現，表四至表七將各投資組合2006年每個月在6種幣別之投資方向與金額分別列出加以比較。

6 Pairs組合、Long 1 / Short 1組合與Long 2 / Short 2組合皆只考慮利差因素，因此皆為買進（+1）高利率之貨幣、賣出（-1）低利率之貨幣，金額各為1千萬元外幣。6 Pairs組合是6種幣別全做，投資毛額換算成美元，每月約為5,000萬至6,000萬美元。Long 1 / Short 1組合每月皆為買進1,000萬澳幣、賣出1,000萬日圓，換算成美元投資毛額，每月約為700萬至800萬美元。Long 2 / Short 2組合每月皆為買進1,000萬澳幣、賣出1,000萬日圓與賣出1,000萬瑞郎，換算成美元投資毛額，每月約為1,500萬至1,600萬美元。表三顯示2006年6 Pairs組合之年度報酬率最差，係因包含了歐元與英鎊之結果（參見表二）；Long 2 / Short 2組合較Long 1 / Short 1組合之年度報酬率稍低，係因前者多包含了瑞郎之結果（參見表二）。

Optimization組合不僅考慮利差因素，尚考慮各匯率變動間之相關性，因此建議2006年每月皆應買進英鎊，某些月份亦應買進歐元且投資金額每月有所調整，因此年度報酬率較只考慮利差因素之6 Pairs組合大幅進步。值得注意的是，表七中個別貨幣之投資金額是以美元表示，以2006年1月為例，建議買進150萬美元之歐元、買進1,000萬美元之英鎊、買進1,000萬美元之澳幣、賣出1,000萬美元之瑞郎、賣出150萬美元之加幣、及賣出1,000萬美元之日圓，如此設計是要讓每月之美元投資淨額為零，符合currency overlay不須額外準備實際資金之精神；而表四至表六中個別貨幣之投資金額是以外幣表示，因此換算成美元投資淨額不一定為零，且每月隨著匯率變動而有所變化，以Long 2 / Short 2組合為例，2006年各月份皆為short美元，2007年1至4月份則為long美元，在交割時資金調度較難掌握。

表四、6 Pairs組合各幣別投資方向與金額（單位：千萬元）

	
	EUR
	GBP
	AUD
	CHF
	CAD
	JPY
	投資淨額

（美元）
	投資毛額

（美元）

	2006/01
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-3.906
	5.422

	2006/02
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-3.854
	5.339

	2006/03
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-3.864
	5.296

	2006/04
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-4.041
	5.560

	2006/05
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-4.135
	5.640

	2006/06
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-4.107
	5.592

	2006/07
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-4.083
	5.616

	2006/08
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-4.149
	5.677

	2006/09
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-4.096
	5.588

	2006/10
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-4.113
	5.661

	2006/11
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-4.222
	5.800

	2006/12
	-1
	-1
	1
	-1
	-1
	-1
	-4.177
	5.754

	2007/01
	-1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	-0.223
	5.708

	2007/02
	-1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	-0.254
	5.758

	2007/03
	-1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	-0.257
	5.810

	2007/04
	-1
	1
	1
	-1
	-1
	-1
	-0.273
	5.932


表五、Long 1 / Short 1組合各幣別投資方向與金額（單位：千萬元）

	
	EUR
	GBP
	AUD
	CHF
	CAD
	JPY
	投資淨額

（美元）
	投資毛額

（美元）

	2006/01
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.750
	0.767

	2006/02
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.734
	0.751

	2006/03
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.708
	0.725

	2006/04
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.751
	0.768

	2006/05
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.743
	0.761

	2006/06
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.734
	0.751

	2006/07
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.758
	0.775

	2006/08
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.755
	0.772

	2006/09
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.737
	0.754

	2006/10
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.765
	0.782

	2006/11
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.780
	0.798

	2006/12
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.780
	0.797

	2007/01
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.769
	0.785

	2007/02
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.779
	0.796

	2007/03
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.800
	0.817

	2007/04
	0
	0
	1
	0
	0
	-1
	0.822
	0.839


表六、Long 2 / Short 2組合各幣別投資方向與金額（單位：千萬元）

	
	EUR
	GBP
	AUD
	CHF
	CAD
	JPY
	投資淨額

（美元）
	投資毛額

（美元）

	2006/01
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.033
	1.549

	2006/02
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.029
	1.513

	2006/03
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.059
	1.492

	2006/04
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.057
	1.576

	2006/05
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.077
	1.581

	2006/06
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.084
	1.569

	2006/07
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.055
	1.587

	2006/08
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.057
	1.585

	2006/09
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.062
	1.554

	2006/10
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.039
	1.586

	2006/11
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.055
	1.632

	2006/12
	0
	0
	1
	-1
	0
	-1
	-0.040
	1.617

	2007/01
	0
	1
	1
	-1
	0
	-1
	1.930
	3.555

	2007/02
	0
	1
	1
	-1
	0
	-1
	1.923
	3.580

	2007/03
	0
	1
	1
	-1
	0
	-1
	1.945
	3.608

	2007/04
	0
	1
	1
	-1
	0
	-1
	1.993
	3.666


表七、Optimization組合各幣別投資方向與金額（單位：千萬美元）

	
	EUR
	GBP
	AUD
	CHF
	CAD
	JPY
	投資淨額

（美元）
	投資毛額

（美元）

	2006/01
	0.15
	1
	1
	-1
	-0.15
	-1
	0
	4.30

	2006/02
	0.04
	1
	1
	-1
	-0.04
	-1
	0
	4.08

	2006/03
	0.04
	1
	1
	-1
	-0.04
	-1
	0
	4.08

	2006/04
	-0.08
	1
	1
	-1
	0.08
	-1
	0
	4.16

	2006/05
	-0.17
	1
	1
	-1
	0.17
	-1
	0
	4.34

	2006/06
	-0.26
	1
	1
	-1
	0.26
	-1
	0
	4.52

	2006/07
	-0.19
	1
	1
	-1
	0.19
	-1
	0
	4.38

	2006/08
	-0.14
	1
	1
	-1
	0.14
	-1
	0
	4.28

	2006/09
	-0.03
	1
	1
	-1
	0.03
	-1
	0
	4.06

	2006/10
	0.05
	1
	1
	-1
	-0.05
	-1
	0
	4.10

	2006/11
	0.11
	1
	1
	-1
	-0.11
	-1
	0
	4.22

	2006/12
	0.02
	1
	1
	-1
	-0.02
	-1
	0
	4.04

	2007/01
	-0.01
	1
	1
	-1
	0.01
	-1
	0
	4.02

	2007/02
	0.02
	1
	1
	-1
	-0.02
	-1
	0
	4.04

	2007/03
	0.01
	1
	1
	-1
	-0.01
	-1
	0
	4.02

	2007/04
	0.05
	1
	1
	-1
	-0.05
	-1
	0
	4.10


5、 結論

本文分析比較遠期匯率偏誤交易策略應用於G7國家個別匯率、Carry型投資組合，與Optimization型投資組合之績效。實證發現，Optimization組合不僅考慮利差因素，尚考慮各匯率變動間之相關性，為風險分散型，相較於只考慮利差因素之Carry型投資組合而言，Optimization組合每年之年度報酬率不一定最高，3個月期年化報酬率平均數不是最高，但報酬率最穩定，Sharpe Ratio最高。

遠匯升水，但實際上通常不會升值那麼多
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遠匯貼水，但實際上通常


不會貶值那麼多








� 本研究亦曾模擬每週交易3個月期遠期外匯方式，結果與每月交易相似。


� 美元投資淨額為各幣別美元投資金額之直接加總，投資淨額係用來衡量實際交割所需之資金。美元投資淨額為零，若與同一交易對手採淨額交割，則交割時不需準備實際美元資金；若與不同交易對手或採總額交割，則全部交割完畢時，不會有需要額外調度美元資金之情形。


� 美元投資毛額為各幣別美元投資金額之絕對值加總，投資毛額係用來控管名目投資金額之動用與計算報酬率。
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