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前言：
本次台灣期貨交易所委託香港證券學會舉辦的訓練課程，主題是衍生性金融商品，課程內容豐富，涵蓋外匯、股權以及利率等結構型商品，並介紹衍生性商品的風險管理與投資策略。因敝人任職於財務部，負責客戶端的財務行銷，並以外匯商品為主軸，故本報告將鎖定在外匯結構型商品的部份，以客戶為主體，提供符合其避險與投資需求的金融商品。首先針對結構型商品的定義加以說明，其後，以客戶需求為出發點，引導出投資與避險二大功能可承作的金融產品，最後再依據客戶風險承受度與客戶屬性區分適合承作的商品類型。
1、 結構型商品之簡介
結構型商品一般係指結合固定收益產品（如定期存款或債券）及衍生性金融商品（如選擇權）的投資工具，藉由投資固定收益產品可達到期滿保障本金的目的，而透過投資衍生性金融商品則可達到資產增值的目的；結構型商品可連結之標的眾多，包括利率、匯率、股價、指數、商品、信用事件或其他利益及其組合等所衍生之交易契約(渣打銀行網站)。除此之外，根據投資人現金流量與偏好的型態，利用衍生性金融商品(通常係以選擇權方式呈現)，利用買進或賣出選擇權方式，包裝成不同的商品形態，供投資人挑選。
而外匯結構型商品部份，除了投資大眾常見的結合外幣定存與外匯選擇權的外幣組合式存款之外，亦有依據客戶(一般係針對法人戶)之現金流量需求，利用不同形式的選擇權建構出外匯結構型商品，以滿足客戶外幣部位的投資與避險需求。
2、 客戶需求分析
在國際貿易往來如此頻繁的今日，企業同時擁有多種幣別的貨幣是司空見慣之事，而如何有效運用資源並避免因國際金融行情的波動影響到企業本業的營運，是現今重要的課題。
金融商品本身並非憑空產生，目前市面上出現的各式商品，多是藉由發掘客戶需求，為滿足或提供其處理方案而產生，在此簡單將客戶需求分為投資策略與避險策略，將其可能採取的應對措施列示如圖一，並加以說明。

[image: image1]
   圖1：客戶需求示意圖
(資料來源：Derivative Risk Management，香港證券專業學會上課講義)
(1) 投資策略
客戶對於資產的管理，以往大多以銀行定存為主，但在全球低利率的環境下，傳統的定存無法滿足所有人的需求，進而出現了結構型存款，利用定存搭配選擇權的方式，承擔犧牲利息的風險換取獲得較大利益的機會；或者是固定獲取高於定存利率之收益率，但卻需承受本金可能虧損的風險。前者為所謂的保本型組合式存款；後者為加值型組合式存款，茲分別說明如下：
1. 保本型組合式存款
保本型商品是一種根據所連結的匯率來決定投資績效的金融工具，如果匯率的走勢與投資人預期相符，往往可以得到數倍於定期存款的收益，反之若市場不如預期，則至少本金能獲得保全。購買外匯選擇權所需的權利金及來自於外幣定存的利息，通常銀行設計此產品時，會保留一些利息當作最低收益率，增加產品吸引力。其設計原理，在於將大部份的資金投資在固定收益商品，使得到期的總收益與保證支付的本金金額相同，並將剩餘小部份資金從事高風險的投資，通常為選擇權等，如果預期正確時，能獲得相當的報酬，若預期不正確，則至多沒有任何收入，仍保有原始的本金。(王銘杰)
茲以本金為美元1MIO，連結標的為AUD/USD的保本型組合式存款為例，將其拆解如下表所示：
	外幣定存
	USD 1MIO


           +

	買入
	買權
/賣權
	履約價
	名目本金
	選擇權型式
	啟動價位

	BUY
	AUD CALL USD PUT
	K
	USD 1 MIO AG AUD
	BARRIER
	KI or KO


購買外匯選擇權所需的權利金即來自於外幣定存的利息，通常銀行設計此產品時，會保留一些利息當作最低收益率，增加產品吸引力。之所以選擇BARRIER OPTION而捨棄VANILLA OPTION則是因為VANILLA OPTION的權利金較貴，較難組合成較具吸引力的產品。
2. 加值型組合式存款

投資人藉由出售選擇權所得到之權利金，可增加本產品之收益率，在不辦理提前解約之前提下，使得本商品有可能賺取優於一般定存之收益。此商品到期時，比較履約匯率和比價匯率，會有兩種情境，若基準貨幣走弱或持平，投資人會收到以基準貨幣計價之投資本金及收益；若相對貨幣走弱，投資人會收到以相對貨幣計價之本金及收益。(台新銀行月刊，96年)
將賣出外匯選擇權所得到的權利金轉換成外幣定存的利息，使客戶能夠獲取高於定存牌告的利率，但風險在於若選擇權到期時，該部位被執行，將轉換成弱勢貨幣。
茲以本金為美元1MIO，連結標的為AUD/USD的加值型組合式存款為例，將其拆解如下表所示：
	外幣定存
	USD 1MIO


           +

	賣出
	買權
/賣權
	履約價
	名目本金
	選擇權型式

	SELL
	AUD PUT USD CALL
	K
	USD 1 MIO AG AUD
	VANILLA


此外，上述商品除了BARRIER OPTION與VANILLA OPTION之外，尚可結合DIGITAL、ONE TOUCH 、DOUBLE NO TOUCH、SHARK FIN…等OPTION，設計出不同的損益模式，供客戶選擇。
(2) 避險策略
1. 不避險

不避險即公司不事先依據現金流量，規劃能鎖定匯率之方式，而是需要外匯或外匯入帳時，以當時的現貨價格轉換成所需的貨幣。若公司決定採取不避險方式，將隨時處於風險曝露的情勢，對未來充滿不確定性，不僅進口商需冒著成本提高的風險，若現貨行情對公司不利，匯損亦可能侵蝕掉出口商原先預估之獲利，嚴重者將導致虧損之局面。
2. 遠期外匯

係指在外匯交易完成後，兩個營業日以上的未來某特定日期，必須完成交割手續的外匯市場，遠期外匯市場買賣雙方在簽訂契約時匯率即已確定，但是在買賣雙方約定的未來某特定日以前不必交割，等到交割日期才按照當初遠期契約所簽定之匯率來完成交割手續，故遠期匯率即是明載於遠期契約上之匯率。(黃良錦)

3. 購買選擇權

選擇權是一種權利契約，買方支付權利金後，便有權利在未來約定的某特定日期（到期日），依約定之履約價格（Strike Price），買入或賣出一定數量的約定標的物。客戶透過購買選擇權之方式，獲取提高收益或減少損失的機會。

4. 較有彈性的遠期外匯

相較於傳統遠期外匯的固定性，客戶雖可透過購買選擇權的方式，增加選擇性，但購買選擇權需支付權利金以換取可執行該筆選擇權的權利，然實務上客戶大多不偏好以支付權利金購買選擇權的方式，因此發展出所謂零成本(Zero-Cost)模式，透過結合買入與賣出選擇權方式，將賣出選擇權收取的權利金，用來買入其他選擇權、增加遠匯執行價格的吸引力，亦或是提高遠匯執行的彈性。

在此列舉部分商品說明如下，並以預購USD/JPY遠期外匯為例，將其拆解後的內容列示於後：
(1) Par Forward

合約期間內，每期皆以相同的遠匯匯率交割(如：1年內，每個月1次)，每期金額可以相同亦可以有所差異。
	買入/賣出
	買權
/賣權
	履約價
	名目本金
	選擇權
型式
	期間

TENOR

	BUY
	USD CALL

JPY PUT
	K
	USD1 MIO AG JPY
	VANILLA
	T=1S,…,12S，

1個月到12個月各做一筆

	SELL
	USD PUT

JPY CALL
	K
	USD1 MIO AG JPY
	VANILLA
	T=1S,…,12S，

1個月到12個月各做一筆


(2) Ratio Par Forward
利用財務槓桿，倍數賣出選擇權方式，將多收取的權利金用來增加遠匯匯率的吸引力，風險在於，若到期時市場匯率不利客戶，則需執行倍數的金額，造成損失呈倍數增加。

	買入/賣出
	買權/賣權
	履約價
	名目本金
	選擇權型式

	BUY
	USD CALL JPY PUT
	K
	USD 1 MIO AG JPY
	VANILLA

	SELL
	USD PUT JPY CALL
	K
	USD X MIO AG JPY

(X=2,3,…)
	VANILLA


(3) 槓桿式外匯買賣合約(Accumulator)
市場上將RATIO PAR FORWARD WITH KO的模式，稱為ACCUMULATOR，通常會將其設計成零成本，因其運用財務槓桿，當行情對已方不利時，交易的名目本金是有利時的倍數，故遠匯執行價格將優於一般的遠期外匯，若即期價格觸及到KNOCK-OUT的價位(設定於可能獲利的方向)，合約即提前到期。
	買入/賣出
	買權
/賣權
	履約價
	名目本金
	選擇權
型式
	啟動價位
	期間

TENOR

	BUY
	USD CALL

JPY PUT
	K
	USD1 MIO
AG JPY
	BARRIER

(KNOCK-OUT)
	KO
	T=1S,…,12S，1個月到12個月各做一筆

	SELL
	USD PUT

JPY CALL
	K
	USDX MIO
AG JPY
(X=1,2,3…)
	VANILLA
	NONE
	T=1S,…,12S，1個月到12個月各做一筆


(4) Target Redemption Forward
係為附有觸及失效條件的遠匯合約，只是觸及的不是某一個特定價位，而是當客戶總收益達到某個金額後，合約即提前到期。
	買入
/賣出
	買權
/賣權
	履約價
	名目本金
	選擇權型式
	啟動
價位

	BUY
	USD CALL

JPY PUT
	K
	USD1 MIO AG JPY
	BARRIER(KNOCK-OUT)

觸及失效的條件
→總收益達到門檻以上
	KO

	SELL
	USD PUT

JPY CALL
	K
	USD1 MIO AG JPY
	VANILLA
	NONE


除了市面上流行的幾種結構型商品外，另可因應客戶需求，彈性加入若干條件，包裝成符合其特殊需求的方案，達到量身訂作(Tailor made)功效，在此列舉部分條件如下：
A. 加入Knock-Out條件

B. 利用財務槓桿（Leverage）
C. 加入可贖回的條件（Callability）
D. 條件式付款方式（Conditional Payments）
透過賣出數位選擇權的方式（Digital Payout），包裝成隨著即期價落在不同區間，所需支付的金額將有所差異的產品。

E. 遠期開始的合約(Forward Starting contracts)
透過將選擇權開始日延後的方式，以增加選擇權的時間價值。

F. 可展延性(Extendibility)
若符合事先約定好的條件，合約可自動延長，此舉的目的亦是利用延長時間，增加選擇權的時間價值，客戶若賣出此種選擇權，可提高權利金收入，用來增加執行價的吸引力。
3、 依客戶類型區分適合之商品
(1) 依據客戶風險承受度區分
金融商品本身必非全然無風險，若想提高商品的收益率，勢必必須承受較高的風險，客戶必須依據本身所能接受的風險承受度選擇適合的商品，在此將上述介紹之商品依據客戶風險承受度整理如表1所示。
表1：依據客戶風險接受度區分其適合承作之商品
	風險偏好程度
	投資策略
	避險策略

	低度風險
	傳統定存
	傳統遠期外匯

	中度風險
	保本型組合式存款
	Par Forward

	高度風險
	加值型組合式存款
	1. Ratio Par Forward
2. Target Redemption Forward

3. Accumulator 

	備註
	
	需留意若本身無部位需求，或避險部位超過本身需求之金額，將變成投機行為


(2) 依據客戶屬性區分
不同的客戶屬性，其需求與適用的商品將有極大的差異，在此將客戶屬性區分為出口商與進口商二類，並分別賦予不同的風險偏好類型，提供建議承作的金融商品。
1. 出口商

背景介紹：Ａ公司，自技術母國日本購入原料，加工後產品外銷至美國，現金流量部份，每月收取美元，並需支付日幣計價的購料款，財務報表本位幣為新台幣，財務操作以保守穩健為原則。
由於A出口商每月收取美元，故其帳上擁有的貨幣為美元，而其有日幣需求以支付購料款，另因該公司係以新台幣為財務報表本位幣，故除了將部分美元換得日幣以支付貨款外，尚有將手邊美元結售成新台幣的需求。表2列示出A出口商得以運用的金融工具，首先，因帳上握有美元，在尚未轉換成其他幣別前，可將美元以外幣定存方式持有，以符合其財務操作保守穩健之原則，此外，因其有日幣之需求，可建議其承作美元兌日幣的保本型組合式存款，即使匯率行情不利於客戶，該筆組合式存款被轉換成較弱勢的日幣，亦可供其支付日幣購料款，惟需留意，按規定，與台幣有關的匯價不得作為組合式存款的標的，故上述組合式存款只能承作USD/JPY之組合，不得承作USD/TWD之交易。

此外，因該公司財務報表本位幣係以新台幣入帳，為規避美元兌新台幣的匯率風險，可承作預售USD/TWD之遠期外匯交易，或是以選擇權方式操作，惟需留意，按規定，與新台幣有關的匯價只能承作陽春型(Plain Vanilla)的選擇權，不得承作組合式交易；而針對其日幣需求，可透過承作預售USD/JPY的遠期外匯交易，或是以選擇權方式操作，因美元兌日幣的交易不涉及新台幣，故可選擇新奇型(Exotic)的選擇權，如本報告舉例的障礙型(Barrier)選擇權，將其運用在客戶賣出選擇權的方向，以達到降低風險的目的，或是承作結構型的商品，並選擇其中風險程度較低的Par Forward，然需留意可能因條件的設定使得避險目的無法達成。

日幣的取得，除了透過賣出美元換取日幣的方式，亦可利用新台幣結購成日幣，此時，為規避日幣兌新台幣的匯率風險，可承作預購JPY/TWD的遠期外匯交易，或是以選擇權方式操作，同樣地，需留意按規定，與新台幣有關的匯價只能承作陽春型(Plain Vanilla)的選擇權，不得承作組合式交易。

最後，經由賣出美元換取的新台幣或日幣，因客戶財務操作保守，故建議其以定存方式持有。
表2：A出口商適合承作之商品
	BUY/SELL
	CCY PAIR
	投資用途
	避險用途
	備註

	帳上部位
	USD
	1. 美元定存
2. 外幣保本型組合式存款(USD/JPY)
	
	USD/TWD按規定不得作為組合式存款的標的

	SELL
	USD/TWD
	
	1. 預售USD/TWD遠匯
2. BUY USD PUT TWD CALL VANILLA OPTION
3. SELL USD CALL TWD PUT VANILLA OPTION
	USD/TWD按規定只能承作PLAIN VANILLA OPTION，不得作組合式交易

	SELL
	USD/JPY
	
	1. 預售USD/JPY遠匯

2. BUY USD PUT JPY CALL VANILLA OPTION

3. SELL USD CALL JPY PUT BARRIER OPTION(WITH KO)

4. SELL USD/JPY Par Forward
	SELL VANILLA OPTION承擔的風險較高，為降低風險，可承作BARRIER OPTION，惟需留意可能因條件的設定使得避險目的無法達成

	BUY
	JPY/TWD
	
	1. 預購JPY/TWD遠匯

2. BUY JPY CALL TWD PUT VANILLA OPTION

3. SELL JPY PUT TWD CALL VANILLA OPTION
	USD/TWD按規定只能承作PLAIN VANILLA OPTION，不得作組合式交易

	SELL USD/TWD(USD/JPY)所得之TWD(JPY)
	1. TWD

2. JPY
	定存
(TWD或JPY)
	
	


2. 進口商

背景介紹：Ｂ公司，為一美商公司，自歐洲購買機器設備轉賣給國內廠商，現金流量部份，收取新台幣，另需支付歐元計價的機器設備款，財務報表本位幣為美元，財務操作積極。
由於B進口商每月收取新台幣，故其帳上擁有的貨幣為新台幣，而其有歐元需求以支付機器設備款，另因該公司為一美商公司，係以美元為財務報表本位幣，故除了將部分新台幣換得歐元以支付機器設備款外，尚有將手邊新台幣結購成美元的需求。表3列示出B進口商得以運用的金融工具，首先，因帳上握有新台幣，在尚未轉換成其他幣別前，可將新台幣用以購買股票型基金，以符合其財務操作積極之精神，此外，因其有歐元與美元之需求，可建議其承作歐元兌新台幣與美元兌新台幣之選擇權交易，利用賣出選擇權賺取權利金，惟需留意，按規定，與新台幣有關的匯價只能承作陽春型(Plain Vanilla)的選擇權，不得承作組合式交易。
歐元的取得，除了利用新台幣結購成歐元外，亦可透過賣出美元換取歐元的方式，此時，因客戶財務操作積極，故可建議其承作選擇權，若客戶選擇購買選擇權方式，可建議其承作障礙型(Barrier)的選擇權，雖然可能因條件的設定使得避險目的無法達成，但須支付的權利金低於陽春型(Plain Vanilla)的選擇權；相反地，若客戶選擇賣出選擇權，則可建議其承作陽春型(Plain Vanilla)的選擇權，以賺取較高的權利金收益。另外，亦可承作結構型的商品，並視客戶風險接受度選擇其中風險程度較高的Ratio Par Forward、Target Redemption，或是Accumulator，然需留意可能因條件的設定使得避險目的無法達成，且上述商品大多透過財務槓桿以達到增加遠匯執行價格吸引力的目的，如此一來，將使得風險呈倍數增加，需特別提醒客戶風險所在，以避免客戶承擔超過其所能承受的風險。
最後，經由新台幣結購的歐元或美元，或是賣出美元換取的歐元，因客戶風險承受度較高，可建議其承作EUR/USD的加值型組合式存款，以提高利息收入，即使匯率行情不利於客戶，如本金為美元的組合式存款，被轉換成當時較弱勢的歐元，亦可供其支付歐元機器設備款；反之，若本金為歐元，被轉換成當時較弱勢的美元，尚符合該公司財務報表本位幣的特性。惟需留意，按規定，與新台幣有關的匯價不得作為組合式存款的標的，故上述組合式存款只能承作EUR/USD之組合，不得承作EUR/TWD或USD/TWD之交易。
表3：B進口商適合承作之商品
	BUY/SELL
	CCY PAIR
	投資用途
	避險用途
	備註

	帳上部位
	TWD
	購買股票型基金
	
	USD/TWD按規定不得作為組合式存款的標的

	BUY
	1. EUR/TWD

2. USD/TWD
	
	SELL EUR(USD) PUT TWD CALL VANILLA OPTION
	USD/TWD按規定只能承作PLAIN VANILLA OPTION，不得作組合式交易

	BUY
	EUR/USD
	
	1. BUY EUR CALL USD PUT BARRIER OPTION

2. SELL EUR PUT USD CALL VANILLA OPTION

3. BUY EUR/USD Ratio Par Forward

4. BUY EUR/USD Target Redemption Forward

5. BUY EUR/USD Accumulator
	購買BARRIER OPTION所需權利金較低，惟需留意可能因條件的設定使得避險目的無法達成

	BUY EUR/TWD(USD/TWD)(EUR/USD)所得之EUR(USD)
	1. EUR

2. USD
	外幣加值型組合式存款(EUR/USD)
	
	


小結：

行銷第一步即是瞭解客戶需求，在充分告知風險所在的前提下，進行充分溝通，以找出符合客戶需求與銀行利益的商品，本次研習有機會吸收香港金融同業先進講解目前市場上流行的幾種結構型商品，實屬難能可貴的機會。自2008年信貸危機重創金融機構，引發經濟衰退後，企業與投資大眾轉趨保守，使得結構型商品市場規模逐漸縮小，然時至今日，種種跡象包括經濟數據顯示衰退幅度減緩，而市場樂觀氣氛重燃帶動全球股市自今年3月反彈上揚，市場普遍認為現在正值落底階段，雖然距離恢復信貸危機前的經濟榮景仍有相當大需要努力的空間，但在風險偏好逐漸增強之際，相信若將結構型商品重新檢討並修正後再行推出，將重新獲得投資人的關注。
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