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摘     要

本行為提高資金運用效率與增加多元化避險管道，由財務部積極籌劃開辦期貨交易業務，職担綱全案規劃之主辦人員，負責規劃與執行期貨交易業務，因此有幸能參與本次由臺灣期交所與香港證券專業學會(Hong Kong Securities Institute)共同舉辦之特定法人機構期貨專業課程，對於了解期貨交易全貌及學習實務交易技巧，有莫大的幫助。

本次課程共分4階段進行，期間為97.09.20~97.10.18四次週末時段，上課地點分別為臺灣期貨交易所及香港證券專業學會，課程內容偏重技術分析及實務交易策略，透過課程安排，使職有機會將目前外匯交易工作與理論相結合，並認識來自其他金融領域的專業人員，對籌劃開辦期貨交易業務工作有莫大助益，謹就所見所學整理摘要並提出心得感想，請各位長官、先進不吝指正。
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壹、實習目的與過程

一、實習目的
臺灣期貨交易所為提升國內期貨相關從業人員之期貨交易策略及操作技巧，與香港證券專業學會共同舉辦期貨專業訓練課程。該學會為香港地區證券期貨專責教育訓練及專業證照考試機構，其課程經香港證券及期貨監察委員會認可。
本行正積極籌劃開辦期貨交易業務，職担綱全案規劃之主辦人員，為能更加了解期貨交易全貌及學習實務交易技巧，核派職參加本次訓練課程。 
二、實習過程


本次課程共分4階段進行，期間為97.09.20~97.10.18四次週末時段(10/11、10/12國慶假日不上課)，上課地點分別位於臺灣期貨交易所及香港證券專業學會(Hong Kong Securities Institute)。其中於臺灣地區上課的課程包括交易技術指標(Technical Trading Indicators)、金流管理策略 (Money Management Strategies)及交易員專題演講和經驗分享(Sharing with an Experienced Futures Trader); 於香港地區上課的課程有期貨與外匯市場 (Futures and Foreign Exchange Market)、期貨交易策略 (Strategies for Trading Futures Contracts)、選擇權交易策略 (Strategies for Trading Options Contracts)及市場風險管理 (Managing Market Risk)。

    所有參訓學員機票、住宿、交通等事宜由東南旅行社安排長榮航空之套裝行程，每日住宿飯店至上課地點由學員自行搭乘地下鐵往返。

    第一梯次前往香港地區上課時，今年(2008年)最強烈的颱風​–「薔蜜」正直撲臺灣，預計在9月28日午後登陸臺灣陸地，基於安全考量，主辦單位決定將當日課程廷至10月5日下午上課，全體學員改搭早班機提前返國，雖經波折，但總算順利完成全部課程，並獲得香港證券專業學會頒授之結業證書。
貳、課程內容、時間及地點
[image: image1.emf]

參、課程內容重點摘要
一、期貨合約簡介 (What is Futures?)

期貨合約是一種介於買方與賣方間確定的合約性協定，根據這項協定雙方將在未來的特定日期中買賣特定資產，所有的商品期貨與金融期貨皆在交易所進行交易，並具有以下共通的特點：

· 標準化的合約條件                        

· 在交易所掛牌交易

· 價格公開

· 由清算所介入雙方的清算事宜

1972年芝加哥商業交易所(Chicago Mercantile Exchange, CME) 於交易所編制內設立國際貨幣市場(International Monetary Market, IMM)，成為第一個交易金融期貨之交易所，交易標的為外匯期貨。隔年(1973年)選擇權交易開始於芝加哥選擇權交易所(Chicago Board Options Exchange, CBOE)進行交易，到了1970年代晚期，各種金融期貨紛紛問世，並在全球知名的交易所掛牌交易。

期貨合約主要分為商品期貨(Commodity futures contracts)與金融期貨(Financial futures contracts)，其中金融期貨有三大類型，分別為貨幣期貨、利率期貨及股價指數期貨。
投資人操作期貨的目的主要為交易目的及避險需要，其策略分別如下：

(1) 期貨交易策略：

· 單純的交易策略

· 商品內的價差交易

· 商品間的價差交易

· 期貨與期貨間套利交易
· 現貨與期貨間套利交易

(2) 期貨避險策略：
· 作多避險

· 作空避險

· 交叉避險
二、交易技術指標 (Technical Trading Indicators)

(1) 定義：所謂技術分析乃是藉由分析市場活動的統計結果，來評估資產未來價格走勢的方法。
(2) 技術分析的三大假設前提：除非投資人能夠認同和接受技術分析的三大前提假設，否則學習技術分析將毫無意義。
1. 市場行為會反映任何資訊。
2. 價格會順著趨勢方向演變。
3. 歷史會重演。
(3) 技術分析vs.基本分析之比較

	
	技術分析
	基本分析

	基本觀點
	過去資料可以預測未來價格走勢
	經濟（或財務）數據可以預測資產的真實價值

	投資決策
	依據型態確認或指標訊號進行買賣的動作
	當資產的市場價格低於其真實價值，造成資產價價格低估時，則進行買進的動作；反之當資產價格估時，則進行賣出的動作。

	時間架構
	大部份適用於短期的價格走勢分析，但是長期趨勢分析也適用
	適應於資產長期走勢分析

	資訊流
	快
	慢

	本質
	投機觀點
	投資角度


(4) 技術分析的理論常識

對技術分析相關理論及分析工具作簡單介紹，包括趨勢線、價量分析、型態分析、技術指標（移動平均線、ADX、MACD、RSI、OBV、KD、ROC、Parabolic SAR、Bollinger Band）。價格走勢跟技術指標兩者的邏輯關係為，價格走勢是因，技術指標是果。技術指標僅是行情反轉的必要條件，而非充分條件，也就是說價格走勢一但反轉，則技術指標也一定會反轉（時間會稍微落後）；但是技術指標反轉未必表示價格走勢定會反轉。
三、金流管理策略 (Money Management Strategies)

(1) 交易員交易類型 (Trading Pattern)
1. 買賣報價差交易（Scalping trading）：

買賣價差交易，從買價和賣價之報價差距獲取微小利益之交易模式。
2. 動能交易（Momentum trading）：

當價格挾帶大量，往特定方向（多或空）行進時，順著趨勢方向進行交易，冀望透過順勢交易而獲取趨勢走勢之大波段利益。
3. 技術交易（Technical trading）：技術交易者根據圖形或技術指標呈現的收斂（convergence）或背離（divergence）來決定進出場行動。
4. 基本面交易（fundamental trading）：

基本面交易者主要是根據公司的財務數據例如每股盈餘、收入及現金流量做為評價公司股票價格的依據，並以此做為交易決策的依據。
5.  波段交易（Swing trading）：波段交易介於當沖交易和順勢交易之間，持倉時間介於數日到2~3週的時間。
(2) 資金管理

　　1.  資金管理的基本邏輯：

A．Martingale Money management

Martingale Money management即為正金字塔型加碼模式，賺錢就跑，賠錢就攤。適合此種資金管理模式之交易策略為選擇權的賣方策略及摩台價差中的收斂價差。對選擇權賣方而言，隱含波動率越高，越要加碼攤平。而對於摩根期指和台指期收斂價差交易，當摩根期指和台指期的價差幅度越擴散，越要加碼攤平。對於此類交易策略，口袋深淺是影響績效好壞的主要關鍵。
B．Martingale Money management

Anti-Martingale Money management為倒正金字塔型加碼模式，賺錢加碼，賠錢減碼。適合此種資金管理模式之交易策略為選擇權的Long gamma策略。對選擇權Long gamma策略而言，原本delta中立的選擇權部位，當行情大幅下跌時，由於正gamma的關係，部位會自動變成-delta，此時投資人可以利用買進買權的方式，一方面部位delta調整成中立，另一方面等於將獲利拿來加碼部位的gamma值。
	圖：資金管理的類型
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　2. 資金管理的重要性

輸嬴具有非對稱性的槓桿其証明如下，假設當一筆交易虧損50%的資本時，則下一筆交易需要獲利100%，才有辦法讓資本損益兩平。由此可知如何避免重大的資金虧損相當重要。
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ｗ：獲勝時資金報酬率

L：虧損時資金損失率

依照上列公式，可以將L跟W兩者的關係，畫成如圖的曲線。
	圖：在損益兩平的前提下輸嬴報酬具有非對稱性的槓桿
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四、期貨與外匯市場 (Futures and Foreign Exchange Market)

(1) 外匯市場介紹：僅管各國央行會干預匯率走勢，外匯市場在所有交易的商品中，最接近完全競爭市場。根據國際清算銀行統計，全球外匯每日成交金額約為3.98兆美元。其中倫敦平均每日成交金額為1.36兆美元為各國之冠，市占率為34.1%，使倫敦成為全球外匯交易中樞。排名第二的為紐約，外匯市占率為16.6%。排名第三的為東京，外匯市占率為6.0%。就銀行來說，前七大外匯交易量最大的銀行及其市場率分別為：德意治銀行(21.7%)、UBS AG(15.8%)、Barclays Capital(15.8%)、花旗銀行(7.49%)、蘇格蘭皇家RBS銀行(7.3%)、摩根大通JP Morgan銀行(4.19%)、HSBC(4.10%)。
	圖：外匯市場每年成交金額
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(2) 影響外匯交易的因素：

　　1. 經濟因素：政府預算赤字或盈餘、貿易順差或逆差、通貨膨脹程度、經濟成長狀況。
　　2. 政治因素：國內的、地區的或國際的政治狀況或事件會對當事國貨幣匯率造成重大的重擊，或國家領導人或執政黨更換。
　　3. 市場心理：意見領袖的看法（如索羅斯、巴菲特．．等）、或者是市場基於降低風險考量，將資金由高風險資產移動至低風險資產之資金安全考量。
五、期貨交易策略 (Strategies for Trading Futures Contracts)

講師Terry Siu提到許多有關景氣循環的理論，希望透過各種循環理論，讓投資者可以在對的時間，做出對的投資動作。以下簡述相關循環理論：

(1) Kondratieff Theory

尼古拉·康德拉季耶是俄國經濟學家及統計學家，以其大經濟周期(50年)的分析及理論—康德拉季耶夫波動而聞名於西方經濟學界。在50年左右的周期中，一般說頭15年是衰退期；接著20年是大量再投資期，在此期間新技術不斷採用，經濟發展快，顯示出一派興旺景象；其後10年是過度建設期，過度建設的結果是5~10年的混亂期，從而導致下一次大衰退的出現。康德拉季耶夫系統明確地提出長波理論之後，許多經濟學家即對長波產生的動因進行了定性分析並對長波的存在進行了實證檢驗和統計證明。
(2) Marting Pring 景氣循環的六個階段

Marting Pring認為在債券、股票及商品三類商品中，債券領先見頂也領先見底，其次是股票，而商品則是最後見頂也最後見底 。
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(3) Sam Stovall’Cycle理論

Sam Stovall將股市循環與經濟循環分者四個階段，而股市循環會領先經濟循環見底及見頂。各階段特色及類股輪動分述如下：
　　1. 早期復甦階段：在經濟數據方面的表現為，消費者預期未來經濟成長上升，工業生產上升，利率觸底反彈，債券殖利率曲線呈現較陡的正斜率。在此階段表現相對較好的類股為資本財類股。

　　2. 完全復甦階段：在經濟數據方面的表現為，消費者預期未來經濟成長減緩，工業生產走平，利率快速上升，債券殖利率曲線斜率走平。在此階段表現相對較好的類股為基本原料類股及消費者日常必須品產業。

　　3. 早期衰退階段：在經濟數據方面的表現為，消費者預期未來經濟成長快速跌，工業生產下跌，利率見頂，債券殖利率曲線斜率走平或呈負斜率。在此階段表現相對較好的類股為公用事業類股。

　　4. 完全衰退階段：在經濟數據方面的表現為，消費者預期未來經濟成長即將復甦，工業生產觸，利率下跌，債券殖利率曲線斜率呈正斜率。在此階段表現相對較好的類股為科技類股及運輸類股。

	景氣循環之下各階段的特徵

	循環階段
	完全衰退
	早期復甦
	完全復甦
	早期衰退

	消費者預期
	復甦
	上升
	減緩
	快速下跌

	工業生產
	觸底
	上升
	走平
	下跌

	利率
	利率下跌
	利率觸底
	利率快速上升
	利率見頂

	殖利率曲線斜率
	正斜率
	較陡的正斜率
	斜率走平
	斜率走平或
呈負斜率


	景氣循環下之類股循環模型
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六、選擇權交易策略 (Strategies for Trading Options Contracts)

    本系列課程由歐洲期貨交易所資深顧問Simon Ting授課，該講師期權市場經驗豐富，關於交易分析所使用的技術指標，有四個技術分析指標是他個人最為重視：1.費波那西係數2.布加林帶狀通道(Bollinger band)3.歷史波動率(20日)4.趨勢線，5.以及Fed升降息機率預估，各項要點茲分述如下：

(1) 費波那西係數折返(Fibonacci Retracement )：運用費波那西係數與黃金切割率配合波浪理論來推測波段漲跌幅的滿足點，費氏係數是由1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55,…所組成，其中 5/8=8/13=13/21=34/55~=0.618，0.382，1.618等衍生出來的黃金切割率，許多自然的變化與人類的行為都遵循著費式係數，在金融市場中的高低點折返比例0.618與0.382最為適用
(2) 歷史波動率(Historical Volatility, HV)：歷史波動率是一段時期內市場波動程度的指標，此一指標常可以用來協助研判市場趨勢的反轉與否。以指數為例，通常股市持續上漲時，其日k棒的振幅大小是有慣性，其差異不大，並且歷史波動率將維持較低的水位，一旦在高檔處產生日k棒振幅大增的現象，通常暗示行情有反轉的意味，建議可觀察20日的HV的變化來協助趨勢轉折價位研判。
(3) 布林格帶狀通道(Bollinger band)：布林格帶狀通道由三條線組成的通道，上下界分別代表2個標準差的波動率的位置，中線則由價格的簡單移動平均線計算，由於波動率可以觀察趨勢轉折，因此此指標可以藉由通道的擴大或縮小視覺化展現價格走勢的波動變化，並且提供統計上高低點的參考價位。

(4) 趨勢線的畫法：關於趨勢線的畫法別提到要具有代表性，也就是說畫出來的趨勢通道要能夠代表這段時間的價格方向與速度(即角度)，不需要拘泥於高低點連線，這樣可避免假突破導致趨勢線角度失真。一般而言如果第三條趨勢線被突破後，可視為趨勢改變的徵兆。
(5) Fed降息機率預估

CBOT 30天期的Fed fund futures的最後交易日為到期月份的最後營業日，而

結算價乃是到期月份，當月紐約聯邦銀行公佈的每日有效聯邦基金利率(effective fed funds rate)之算術平均數，因此可以利用CBOT 30天期的Fed fund futures的價格可以推估Fed可能的降息或升息機率。其公式如下：

FF futures implied rate
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英文代號說明如下：

· FF futures implied rate=(100-Fed fund futures price)/100

· Target：目前的Fed funds rate水準

· p：表元FOMC升息或降息r % 的機率

· 
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d

：表示在FOMC會議前，當月適用目前的Fed funds rate水準的天數

· 
[image: image10.wmf]a

d

：表示在FOMC會議後，當月適用新的Fed funds rate水準的天數

· d：當月總天數，d=
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舉例來說：以May06 CBOT 30-Day Fed fund futures 在 2006年3月1日的價格95.125，當時的fed fund rate為4.75%，則預測2006年5月10日FED會議升息0.25%（即1碼）的機率其計算方式如下：

4.875%=
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也就是說，在2006年5月10日FED會議升息1碼(25 bps)的機率為73.77%，而不升息的機率為26.23%。
七、市場風險管理 (Managing Market Risk)
(1) 風險值(VaR)的定義及計算步驟

1. 定義：風險值(Value-at-Risk)指在特定的信賴區間下，在某一特定期間內因市場不利變動對目前投資組合發生最大損失的曝險程度。但VaR採用過去的歷史資料，預測未來的有效性降低，其次，VaR衡量的是「正常情況下的損失」，只能告訴我們某個信賴區間下的最大可能損失，即使信賴水準99%，仍不能保證1%的情形不會發生。

2. 步驟：
(1)資產組合市場計價(mark-to-market)
(2)計算風險因子的波動
(3)確定資產組合的持有期
(4)決定信賴水準
(5)根據以上資料計算 VaR
3. VaR風險值估算方法 ：
在計算VaR風險值之前，首先需要產生投資組合價值在某段暴險期間之未來分配，或是投資組合價值變動之分配。目前衡量VaR風險值之方式有三種：
a. 變異數-共變異數法(Variance-Covariance Approach) 

b. 歷史模擬法（Historical Simulation Approach） 

c. 蒙地卡羅模擬法（Monte Carlo Simulation Approach） 

分別說明如下：
(a) 變異數-共變異數法(Variance-Covariance Approach)

在所有計算風險值的方法中，變異數-共變異數法是最常見的計算方式。基本 原理是假設資產報酬率為常態分配及線性，而常態分配的線性組合仍為常態分配。常態分配的兩個參數--平均數和標準差可以由歷史資料中求得，
進而 計算投資組合的變異數－共變異數矩陣，以及在特定機率下的一段期間中所可 能產生的最大損失。 

(b) 歷史模擬法（Historical Simulation Approach）
此法由實際之歷史資料求算資產組合風險值，利用持有的資產組合過去一段時間歷史價格之時間序列，配合目前持有資產部位，重新建構資產組合未來報酬分配後，由小而大排序，以百分位數的概念求得在特定信賴水準下之風險值。 

歷史模擬法假設未來資產報酬的走勢與過去之報酬趨勢大致相同，並無結構性的變化產生，故只要歷史資料筆數夠多，就能模擬出與過去報酬走勢大致相同的分配。 

(c) 蒙地卡羅模擬（Monte Carlo Simulation Approach）
蒙地卡羅模擬法假設資產價格變化行徑符合特定的隨機過程，最常見的像是 股價服從幾何布朗運動（Geometric Brownian Motion），利用隨機的過程， 經由模擬方式重覆得到不同情境下的資產損益分配，由於產生次數夠多，模 擬之投資組合報酬分配，將會接近真實分配，最後在依據分位數，求算相對應之信賴水準下的風險值。 

蒙地卡羅模擬法適用於估算線性及非線性商品之風險值，在蒙地卡羅模擬法 下每個市場皆有明確的機率分配，因而在模擬的方式下可方便進行敏感性分 析及壓力測試。蒙地卡羅模擬法的缺點為所有的交易工具均需訂價模型，計 算上相對複雜，且模擬的價格與現實價格間仍存有差異。

肆、心得與建議
    本次課程舉辦期間，正值美國投資銀行雷曼兄弟倒閉，次貸風暴持續蔓延之際，金融市場動盪不安，各國股市大幅下挫，香港Hensen Stock Index來到17,000點附近;美國道瓊工業指數跌破10,000點大關; 國內加權股價指數亦持續下跌中，投資人風險趨避意願上升，紛紛將資金轉進黃金、美債及日圓等避險性資產，外匯市場中歐元兌美元(EUR/USD)自今年(2008年)夏季創下1.6038歷史高點回檔後，至10月6日的1.3480已下跌16%，惟觀察EUR/USD走勢圖(Chart Pattern)及技術分析中下降趨勢線(Down Trendline)分析法預測，EUR/USD很可能繼續下探低點1.2500 ( Refer Chart-1)。當時在課堂上，對於曾經非常強勢的歐元，兌美元的匯價會繼續下跌約1000點(1.3500(1.2500)覺得不可思議。在課程結束回國後，特別關注EUR/USD後續走勢，隨著歐洲地區金融業陸續傳出大額信貸相關資產減損及急需財政當局挹注大額資金以度過流動性危機等負面消息影響，歐元匯價果真如滑溜梯般跌跌不休，EUR/USD在11月2日跌至二年半來低點1.2328 ( Refer Chart-2)。此為運用Technical Analysis分析方法，準確預測匯率走勢的實例。
附圖：Chart - 1
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附圖：Chart - 2

[image: image15]
一般來說，運用地Technical Analysis預測外匯市場未來走勢的正確率可達85%，但預測股票市場時，因股價會受到許多其他因素的干擾，準確率約降至70%-80%。在Strategies for Trading Options Contracts課堂上，Teacher Simon Ting介紹衡量美國股市波動率高低的VIX指數，VIX指數是反映投資人以選擇權作為防禦美股S&P500指數下跌的避險成本，當市場愈恐慌，VIX指數就愈高，當VIX指數來到高點時，通常是股市自低點反彈之際。在10月初美股道瓊工業指數下挫接近9,000點時，VIX指數上升至高點60，遠高於之前40左右歷史高位( Refer Chart-3)，課堂上Teacher Simon就預測，9,000點附近應為美股低檔反彈區。惟事後證明，當時的推測並不準確，之後VIX指數最高飆升到90; 道瓊工業指數曾跌破8,000大關( Refer Chart-4)。當遇到目前百年難得見到的金融海嘯，歷史會重演的假設前題不存在下，Technical Analysis預測效果將大打折扣。
  附圖：Chart –3
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 附圖：Chart – 4
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本班學員分別來自不同金融領域，包括銀行業(第一銀行、彰化銀行、國泰世華銀行)，保險業(臺灣人壽、國泰人壽、富邦人壽)，證券期貨業(寶來期貨、統一期貨、台証期貨、大華證券、凱基投信)及有”綠巨人”之稱的中華郵政。其中不乏有人曾經或目前正在從事期貨交易，上課時不僅能與講師討論市場行情及交易策略，亦是我詢問有關期貨問題時最佳咨詢對象，能夠與許多從事相關行業的專業人士學習與交流，亦是此行中另一項最大的收獲。
本行為國內第一大金控公司，所持有包括國內股票、債券之投資部位與利率敏感性資產金額龐大，面對目前變化多端、瞬息萬變的金融市場，實需利用期貨或選擇權等交易工具進行避險。本行預計明年(2009年)初開辦期貨交易業務，希望日後本行行員訓練所能多開辦相關課程，行員也能有機會參與國內外舉辦之訓練課程，以培養更多本行衍生性金融商品操作專業人員，提升本行獲利能力及國際知名度。
伍、附件
一、香港證券專業學會結業證書
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二、參加學員名單

	編號
	姓名
	Title
	單位/公司名稱

	1
	黃采萍
	Specialist
	勞工退休基金監理會

	2
	蔡育娟
	Specialist
	勞工退休基金監理會

	3
	張堯雄 　
	資金運用處Department of Capital Operations
投資科 Investment Section
管理師 Excutive Officer
	中華郵政股份有限公司 

	4
	呂南進　
	資金運用處Department of Capital Operations
投資科 Investment Section
委外股股長   Discretionary Investment Subsection Chief
	中華郵政股份有限公司 

	5
	陳建銘
	Equity Investment Dept. / Specialist
	台灣人壽

	6
	王仁杰
	Risk Mgmt Dept./ Financial Analysis Specialist
	國泰人壽

	7
	章晁瑞
	Risk Mgmt Dept. / Senior Staff
	國泰人壽

	8
	劉文峯
	Equity Securities & Project Investment Dept. / Project Manager
	國華人壽

	9
	黃佳慶
	Fixed Income Dept.
	兆豐票券(股)公司

	10
	呂東甲
	資金營運處 專員
	彰化銀行   

	11
	蔡孟真
	財務部 交易襄理
	國泰世華銀行

	12
	簡  婕
	金融市場業務處
商品行銷部 初級專員
	第一銀行

	13
	呂徽弘
	金融市場業務處
組合商品部 初級專員
	第一銀行

	14
	Ms. 季祥
	財務部 領組
	臺灣銀行

	15
	林筱甄
	財富管理部 Officer- Structured Product
	渣打國際商業銀行

	16
	黃美芳
	財富管理部 Clerk- Investment Products
	渣打國際商業銀行

	17
	連宏明
	Trading Department
	保誠證券投資信託(股)公司 

	18
	許銘祥
	研究自營部投資襄理
	統一期貨

	19
	鍾東穎
	自營部
	台証期貨

	20
	張育瑞
	新金部  專業副理
	大華証券

	21
	Ms.陳盈之
	新金部  專業經理
	大華証券

	22
	陳啟文
	新金部  專業經理
	大華証券

	23
	李靜茹
	國際業務部
	寶來期貨

	24
	郝志明
	法人部 襄理
	富邦期貨

	25
	張禮賢
	副總經理
	國票期貨經紀(股)

	26
	江士堅
	副總經理
	國票期貨經紀(股)

	27
	劉斌智
	期貨部研究員
	太平洋證券

	28
	謝英宏
	期貨自營部
	新壽綜合證券 

	29
	侯東平
	新金融商品部   經理 
	臺灣工銀證

	30
	黃霆榿
	專戶管理部 副理
	凱基投信

	31
	朱韻璇
	投資部 專員
	富邦人壽

	32
	邱文玲
	Project Manager
	臺灣期貨交易所


陸、參考資料
1、 路透社編著「衍生性金融商品入門」。
2、 臺灣銀行經濟研究室「國際經濟金融概況」。
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EUR/USD位於下降區間
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2008/11/02 最低來到1.2328
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2008年10月底，VIX繼續升至歷史高點90 





2008年10月初，VIX指數上升接近60





2008/10初跌破10,000點
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2008/11/21最低來到7,449.38點
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