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壹、緣由及目的
    我國於91年加入WTO，並於94年2月7日起全面開放砂糖自由進出口後，本公司面臨多方的競爭，必須尋求規避風險、鎖住成本或降低成本的方法，而一般國際砂糖市場以期貨市場為避險或訂價，乃為共通之作法，因此本公司有必要對期貨市場多方了解。
    再者，由於本公司目前砂糖採購訂價多以BEO (Buyer‘s Executable Order)方式執行，亦即使用原料糖或白糖國外得標商期貨戶口下單訂價，為充分了解砂糖期貨市場交易程序，乃授命前往新加坡與本公司砂糖採購往來之貿易商Czarnikow Sugar 公司及J.P. Morgan進行考察，學習和了解如何操作期貨以降低風險或成本，以作為本公司日後進行期貨交易之參考依據。

    另外，為與本公司砂糖採購往來之貿易商增進交流並建立友好合作關係，實地參訪ED & F Man、Olam International公司和Louis Dreyfus公司，並聽取該公司對砂糖國際市場行情分析，作為採購砂糖時機之研判。
貳、人員名單及行程摘要
一、出國人員名單
	服 務 機 關
	職    稱
	姓    名

	台糖公司砂糖事業部
	 副 執 行 長
	林榮輝

	台糖公司砂糖事業部
	業務管理師
	林宛蓉

	台糖公司砂糖事業部
	業務管理員
	洪惠芳


二、本次出國行程如下
	日  期
	工作內容

	 96.09.11(二)
	啟程，搭機至新加坡

	96.09.12(三)
	上午:至 ED & F Man 的SIS包裝廠參觀

下午:拜訪 Czarnikow Sugar 公司

	96.09.13(四)
	上午: 拜訪 Olam International 公司

下午: 拜訪 J.P. Morgan 期貨公司

      拜訪 Louis Dreyfus 公司

	96.09.14(五)
	回程，搭機返回台灣


参、新加坡簡介

一、建國簡史
         歷史上有關新加坡的最早記載是在公元3世紀，中國人則把新加坡稱為蒲羅中 (意為“半島尾端的島嶼”)。到了14世紀，新加坡已成為強大的 Sri Vijayan 帝國的一部分。由於新加坡座落在馬來半島南端，是航海必經之地，所以不斷有中國帆船、印度船、 阿拉伯獨桅帆船、葡萄牙戰艦和武吉士人的縱帆船造訪。因此，人們也貼切地把她稱之為淡馬錫 (Temasek) (意為“海城”)。
       13世紀時，出現了新加坡現在沿用的名字，因為當時巴林旁王子到當地遊玩，將一頭猛獸看成獅子，便以「Singapora」(獅城之意)為這個地點命名。到了1819年英國人急需一個戰略性的“中轉站”以便為日益強大的帝國艦隊提供維修、補給和保護，從而遏止荷蘭人在這一地區的擴張，史丹福萊佛士 (Stamford Raffles) 爵士便在此政治背景下將新加坡塑造成為一個貿易中轉站，新加坡的自由貿易政策吸引了亞洲各地，甚至美國和中東的商人。到了1824年，即現代新加坡成立，第二次世界大戰後，1959年新加坡脫離英國獨立，西元1963年，新加坡和馬來亞、北婆羅州、沙勞越州組成馬來西亞聯邦，但於1965年8月9日新加坡脫離馬來西亞聯邦獨立。
二、地理位置及氣候

     新加坡位於東南亞，是馬來半島最南端的一個熱帶城市島國。面積為682.7平方公里，北隔柔佛海峽與馬來西亞為鄰，有長堤與馬來西亞的新山相通，南隔新加坡海峽與印度尼西亞相望。地處太平洋與印度洋航運要道—麻六甲海峽的出入口，由新加坡島及附近63個小島組成，其中新加坡島佔全國面積的91.6%。屬熱帶海洋性氣候，常年高溫多雨，年平均氣溫攝氏24-27度。

三、人口

     約有450萬人(至2006年)，其中華人佔76.7%、馬來人佔 13.9%、印度人佔7.9%，其他種族1.5%。馬來語、英語、華語和泰米爾語為官方語言；國語為馬來語、英語為行政用語。主要宗教為佛教、道教、伊斯蘭教、基督教和印度教。

四、政治

         憲法規定實行議會共和制，總統為國家元首，由全民選舉產生，任期6年。總統委任議會多數黨領袖為總理，總統有權否決政府財政預算和公共部門職位任命，可審查政府行使內部安全法令和宗教和諧法令所賦予的權力以及調查貪污案件。總統顧問理事會受託向總統提供諮詢與建議。總統在行使某些職權，如主要公務員任命時，必須先徵求總統顧問理事會的意見。總統和議會共同行使立法權。議會稱國會，實行一院制，議員由公民投票選舉產生，任期5年，佔國會議席多數的政黨組建政府。
五、經濟
         經濟以五大部門為主：商業、製造業、建築業、金融業、交通通訊業。新加坡是世界第三大煉油中心，農業在國民經濟中所佔比例不到1%，主要有家禽飼養和水產業，糧食全部靠進口，蔬菜自產僅佔5%，絕大部分從馬來西亞、中國 、印度尼西亞和澳大利亞進口。服務業為經濟進步的龍頭產業：包括零售與批發貿易、飯店旅遊、交通與電訊、金融服務、商業服務等。旅遊業是主要外匯收入來源之一，主要景點有聖淘沙島、植物園、夜間動物園等。貨幣名稱：新加坡元（簡稱新元）。

肆、考察業務紀實
一、拜訪ED & F Man
    ED & F Man是一家超過220年歷史之公司，營業項目可分為三種類型的產品: 1.食物類-砂糖、咖啡、可可、食用油等。
            2.飼料類-糖蜜和動物飼料。
            3.生物能源-酒精和棕櫚油等。
    其糖業總部設在倫敦，另在里約熱內盧、邁阿密和新加坡等地設立辦公室，僱用員工超過1,400位，業務遍及44個國家。ED& F Man不僅是糖商，也在亞洲、歐洲、拉丁美洲和俄羅斯設有糖廠和精煉廠，業務範圍從生產乃至倉儲運送等作業全都涵蓋，因此其就糖業方面的規模是很大的，砂糖業務乃居世界領導地位。因此，特地安排前往拜訪暨參觀該公司工廠。
    職等三人於9月12日早上10點抵達該公司，由該公司Director Julian及區域經理Jacky負責接待，短暫與會後，由Jacky帶領職等三人到砂糖包裝工廠，由經理Khoo引領帶往該工廠觀摩。與會中，Julian表示，由於土地和勞工成本的關係，該煉糖廠於2002年停止精煉糖業務運轉，並且投資建造一座容量20,000公噸成品糖新圓倉(SILO)及廠房，主要用來分裝進口砂糖(品牌為SIS)及blending嬰兒奶粉。該廠白糖原料為澳洲昆士蘭精煉糖，利用BIBO成品貨船運到新加坡，利用原來之廠房進行分裝和儲存。Julian也表示，這些糖是由圓倉頂部輸入倉內，然後從倉底取出，過程中不會有人體接觸，以減少砂糖之污染，保持砂糖品質。
    由於” 　　位於裕廊海港路（Jurong Port Rd）的新糖廠最近投資了2500萬元于原址建立了一個新的巨型筒倉（silo）及混合廠房，主要用來儲存和分裝進口食糖。為應付消費者的需要，公司所進口的糖可分成不同的等級，產品種類包括原糖、幼糖、粗糖、方塊糖、小包袋糖等等。 　　雷蒙指出，公司所建造的55米高筒倉比起以前的貨倉更適合用來儲存糖，所需的占地面積也大大縮小，因此新糖廠也把公司的占地面積縮小近一半，從而提高經濟效益。 　　雷蒙說：“澳洲昆士蘭（Queensland）是我們的原料出產地，我們利用貨船從澳洲進口提煉過的食糖，當貨船抵達裕廊海港後，一條銜接海港及筒倉與混合廠房的輸送帶將負責把食糖運送到公司進行儲存和分裝，這些糖將從筒倉的頂部輸入倉內，然後從倉底取出，過程中將不會有人體的接觸，這是為了保持產品的純度。該公司關閉新加坡唯一的煉糖廠，改成分裝小包糖及嬰兒奶粉，然後供應給當地及區域砂糖市場，至於嬰兒奶粉則替日本代工後銷往日本，以提高廠房經濟效益，是精煉糖廠關廠之再利用成功經驗，可作為本公司糖廠轉型之參考依據。

二、Czarnikow Sugar

    Czarnikow Sugar公司擁有百年以上歷史，營業核心主要在砂糖和酒精上，另外也有砂糖市場分析部門，蒐集全世界糖情資訊，加以統計分析歸納，定時提供給客戶參考，協助客戶拓展本身企業成長與發展的商機。

    職等於下午兩點拜會Czarnikow Sugar公司，由該公司Director Andrew 、派駐香港，專責亞洲市場的區域經理Daryl和John負責接待。該公司首先對本公司來訪表示歡迎之意，接著開始針對印度、巴西和泰國等生產國做未來國際糖情簡報。
    從簡報內容及討論結果，可歸納下列幾點重點:
    1.04/05年左右，印度、巴西和泰國受到氣候不佳的影響，以及
      能源價格高漲，導致酒精需求旺盛，使得全世界砂糖出現供不 應求現象，造成05/06年砂糖價格一路爬升，最高達到US$19.5美分/磅，也使得糖廠紛紛擴大種蔗興建新糖廠，加上天氣良     好，導致06/07年全球砂糖生產量過剩，其中印度過剩的情況最為嚴重，預測07/08年印度過剩量會從06/07年的1,850萬
      噸增加到3,150萬噸。
    2.儘管產量過剩，但預估07/08年印度出口不會超過400萬噸(原
      料糖出口約130萬噸，白糖出口約240萬噸)，這是因為印度內陸運輸不方便，造成出口成本太高所致(約270美元/噸，交易條件為FOB)，除非受到政府政策性補貼農民，才有出口更多砂糖誘因。若要採購印度糖，其價格、品質和運費是很有競爭力的，但是物流方面卻有待考量和評估。

    3.巴西每年甘蔗產量幾乎都在增加，UNICA預測07/08年約生產
      41,000萬噸甘蔗，但由於替代性能源的需求提高，因此由甘蔗
      轉成酒精的比例也跟著提高，現酒精與甘蔗比例已提高為      52:48。
    4.由於今年泰國雨量穩定，估計07/08年的甘蔗產量可望增至7,300萬噸的水準，砂糖產量約650萬公噸為，預估明年當地消費量外，出口量將增加。
    從以上幾點研判，Czarnikow Sugar公司表示明年上半年國際糖價是很樂觀的，且運費也會持續高漲。簡報後，雙方互相交換意見，Czarnikow公司也建議本公司可以貨櫃進口原料糖來降低成本，例如:從印度進口散裝船到高雄，運費US$60/噸，而貨櫃運費只要US$13.88/噸，貨櫃裡面放有一內襯袋，價格約US$2.31/噸(在印度之預估價)，因此兩相比較下，目前貨櫃裝運較具有競爭力。貨櫃運輸C&F約便宜US$43.81，但長期是否維持此一優勢，有待商榷。該公司表示目前印度已在測試中，也建議本公司可先進口少部分貨櫃裝原料糖作試驗，我們也將此意見帶回，再行評估與衡量。

    最後，談及期貨避險操作之事宜。該公司極力推薦為本公司從事期貨投資操作之服務，理由如下:
1. 本公司為法人機構且為國營企業，若要在期貨市場開戶，需要提供近年來之財務報表，限制及審查必定比自然人或其他法人機構要嚴格。 
2. 本公司屬國營企業，請款單需要層層陳核，如遇保證金不足時，是否能及時(當天)補足至原來水準，也是需考量之因素。若在該公司帳戶從事期貨交易時，保證金不足，該公司同意我們在寬延期內補足即可。
3. 本公司若在該公司從事期貨交易，且由該公司得標進口原料糖時，
  則可以在該公司帳戶進行期貨買賣，但手續費部分則須另議，一般
  而言，買與賣一口期貨之手續費共14-15美元；若在該公司從事期
  貨交易，但由其他供應商得標進口原料糖時，仍可採用Against 
  Actual交易，簡稱A.A.，即交易方式為透過Czarnikow公司去代 

  為詢價撮合買方與賣方交換手中期貨部位，以獲得有利交易價格，
  佣金部分另議。

4.本公司每年有12,000公噸銷美配額糖，即美國14號糖，建議  Czarnikow公司是否可代操作美國NO.14期貨契約，該公司表示應該可行，但實際應如何操作，尚須討論後再行回覆，才能確保台灣銷美糖之風險控管。

     Czarnikow公司並非期貨公司，亦即本身不作期貨投機操作，完全只是經紀商(broker)之性質，代為在期貨市場買賣而已，該公司也會定時提供最新市場訊息，以協助客戶研判交易情況，俾獲得最大利益。
三、Olam International公司
    Olam International公司是一家超過140年歷史之公司，總部設於新加坡，在歐洲、南北美洲、亞洲及非洲等有超過45 個國家設立分公司。該公司為多角化經營，是可可豆、咖啡、腰果、棉花、稻米、糖、木材及芝麻等等產品的重要國際供應商。Olam公司全程監控整個供應鏈過程：從產地國的農場到目的地工廠，均嚴格監管。
    在此次新加坡之行中，特安排與其公司拜訪交流，職等於9月13日上午10時抵達該公司總部，由該公司副總Devashish Chaubey以及砂糖部門的人員Anup Kumar、Marcelo Oliverira、Carlos Eduardo C. Nogueira等人接待，首先該公司先表達歡迎之意，之後便開始意見交流，並對未來國際糖情稍作預測，認為現在汽油價格高漲，巴西及印度會大量將甘蔗轉成提煉酒精，因此對明年上半年的糖價持較樂觀態度。雙方交換意見後，隨即趕赴J.P. Morgan拜訪。
四、J.P. Morgan
　　J.P. Morgan Chase集團是由美國J.P.摩根集團(J.P. Morgan & Co. Incorporated)和美國大通銀行 (The Chase Manhattan Corporation)合併成為J.P. Morgan Chase＆Co. Incorporated，而形成今日之J.P. Morgan Chase集團(摩根大通集團)。該集團合併後成為全球規模最大的金融服務集團之ㄧ，資產總額達1.5兆美元，業務遍及全球50多個國家和地區，台灣也有服務處。該集團係以投資銀行為主之銀行，總部位於美國紐約，集團擁有超過三千萬的龐大客戶群體，包括全球最頂尖的公司、機構和政府客戶。
    此行參訪J.P. Morgan chase集團下J.P. Morgan Chase Bank的子公司-J.P. Morgan Securities Ltd.，與專責期貨與選擇權部門的副總裁Richard 及Michael會面。Richard表示，J.P. Morgan在期貨與選擇權領域擁有25年的經驗，全球約有65個交易所，該公司成交過57,500萬筆合約，光在2006年時就執行了31,300萬筆，因此在期貨操作方面經驗非常豐富。且該公司擁有自己直接下單的交易中心，隨後也讓我們參觀，真是大開眼界，玆就與其談話內容摘要如下：
    砂糖衍生性交易的市場有二：一為透過集中市場即期貨交易所(如ICE、Euronext LIFFE)進行交易；另一為自行尋找對象交易或透過經紀商(broker)從中撮合，即所謂的OTC(over the counter)交易。Richard表示，兩者主要差異有以下幾點:
1.交易價格VS成本:

  OTC為透過經紀商交易，可代為詢價撮合，因其所接觸之交易者眾，獲得有利交易價格之機會較高，但所需支付之佣金相對也較高。經紀商的佣金是經由雙方議價而成交的；集中市場交易的手續費則由交易所訂定的，一般而言，買或賣一口約8元。

2.資訊透明化:

  集中市場交易的價格是公開透明化的，而透過經紀商撮合出來的價
  格是未被公開的。
3.交易對手
  集中市場交易的交易對手為交易所；OTC交易的交易對手為買賣雙
方。

      該公司有自己的研究部門，針對不同市場之基本面情況和價格走勢技術作分析報導，定期提供給客戶，此外亦對客戶提供電腦軟體以從事技術分析。另外該公司也提供我們一些辦理選擇合格之期貨經紀商的資料(詳如附件)，作為選商的參考依據。
五、Louis Dreyfus公司

    Louis Dreyfus公司是一家跨國集團，創建於1851年，總部設於法國巴黎，開創和發展了歐洲穀物出口貿易。一百五十多年來，Louis Dreyfus公司的業務已擴展到十分廣泛的領域，包括各種農產品和能源商品的全球加工、貿易以及銷售，該公司還積極參與船運運輸、電訊設施以及房地產等業務。Louis Dreyfus分公司遍及全球53個國家，年銷售額超過200億美元。該公司是全球最大糖業貿易商之一，擁有三家巴西糖廠，每年可以生產45萬噸的糖，因此其在糖業方面的規模不容小覷。
     職等拜訪該公司，由該公司行銷經理Lim Ying Ying負責接待，首先先表示歡迎之意後，開始意見交流。該經理對未來國際糖價的看法，如同Czarnikow Sugar公司和Olam International公司預測，均對未來國際糖價持樂觀態度，且認為運費後勢看漲。該公司也表示，有為泰國和印度貿易商從事期貨投資操作之服務，其性質類似Czarnikow Sugar公司，只是經紀商(broker)之性質，代為在期貨市場買賣而已。

伍、結論與建議
    職等在此行中收穫頗為豐富，對糖商Czarnikow Sugar公司和J.P. Morgan公司期貨之運作和經紀商所能提供的服務進行了解外，實地參訪ED & F Man、Olam International公司和Louis Dreyfus公司，透過意見交流建立商誼，其中有很多寶貴的經驗都值得我們參考並引以為借鏡。
    由於本公司屬於國營企業，期貨操作以避險原則，而非以獲利為主，即規避或降低國際糖價波動對砂糖成本所造成損失的風險控管，且本公司在衍生性商品交易尚在起步階段，未來還有一條漫長的路要走，目前除了依照進度按部就班地進行衍生性商品交易程序外，更需即時加強培育期貨人才，培養其對市場之敏感度，若能在經費許可前提下，增加同仁出國研習專業之機會，讓實務與理論相配合，俾能對業務發展有更深切的體認。

陸、附件
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