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摘　　要
    本次出國研究主題為外匯避險操作，共計參訪三家與本行有業務往來知名外商銀行，分別為瑞士信貸銀行(Credit Suisse)、瑞士銀行(UBA)、巴克萊銀行(Barclays)，交流重點從匯率走勢、避險常用工具到近期最熱門的雙元貨幣投資(DCI，歐洲地區稱為DOCUs)。本研究報告分三大主題，第一部分外匯走勢預測，掌握匯率走勢有助於降低避險成本及避險策略的選擇，文中探討方向包括購買力平價理論以及總體經濟因素預測匯率走勢兩方面；第二部份介紹外匯避險可使用的基本衍生性工具及其操作範例，包括遠期外匯、匯率交換、Vanilla Options；第三部分為流動性管理避險策略，近來國內外各大銀行積極推廣雙元貨幣投資，由於外商銀行的靈活運用，除貨幣市場外，亦發展出與證券市場結合的商品，若妥善運用，不僅可獲取高於貨幣市場利率的報酬率，更可有效規避匯率風險。最後，統整本次出國見聞，提出建議，包括建立匯率預測模型、產學合作及外匯避險交易人員培訓等。
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1、 研究目的

回溯至70、80年代，主要開發國家先後解除金融及外匯管制，全球逐漸形成彼此互相牽動的地球村，資金快速流動造成各國外匯、股市、債市等金融市場波動度提高；資產配置也隨著全球化的進展，投資工具選擇性增加，依據投資分散理論，多元化投資降低投資風險，然而跨國、跨幣別的資產配置，亦讓投資部位暴露於匯率風險當中。
投資一般考量的因素包括安全性、流動性及報酬率，對銀行自有部位或Pension Fund而言安全考量最為重要，安全性除了資產類別、信評等級等因素外，幣別配置亦為重要決定因素，計算投資績效時，所有外幣資產皆須依結帳匯率換算回新台幣，匯率波動及幣別配置選擇對投資績效影響重大，外匯避險操作若能得宜，對整體資產配置的安全性、報酬率都有很重要影響。
從銀行客戶服務角度來看，進出口廠商獲利水準深受匯率影響，台灣產業以出口製造業為主，代工製造業毛利普遍不高，部分競爭激烈的廠商甚至面臨毛利率個位數保衛戰，匯率升值幅度若過大，將嚴重侵蝕出口商毛利率，此時外匯避險的重要性不言可喻。
傳統放款業務不僅具違約風險，且隨著銀行間殺價競爭、存放款利差縮減，獲利空間受限，近十年來，號稱可收取無風險手續費收入的財富管理業務成為各銀行間爭相發展的重點業務，由於海外投資產品多元化，且可提供相對高的報酬率，海外投資深受客戶青睞，如何為客戶海外投資或外幣流動性規避匯率風險亦為銀行發展業務重要的一環。
2、 研究過程

入行首次得知有出國研究計畫時，職便一直期待日後有機會參與該計畫，增加出國經歷、增廣見聞，本次在部門主管支持下，報名參加本年度出國研究計畫「外匯避險操作」乙案之甄選，承蒙各遴選委員提攜，獲得此次出國研究機會。出國前在行程安排上獲得許多同仁之協助，出國研究期間勞煩主管及科內同仁分擔份內工作，感謝眾多主管及同仁促成此次出國研究順利成行。

本次出國研究期間為101年9月1日至9月16日，自7月份確定成行後，一方面重溫外匯避險相關學術資料，一方面積極與往來對手連繫，連絡過程雖曾遭遇困難，部分往來同業表示可以安排簡單拜訪行程，但若需深入探討避險操作主題，則難以安排相關研究計畫，幾經接洽挫折後，很幸運地，在國際部長官同仁、本部長官同仁、瑞士銀行往來業務、巴克萊銀行往來業務以及倫敦分行協助下，敲定全部行程。
9月1日自台灣出發前往瑞士蘇黎世，在9月2日至9月5日期間，參加瑞士信貸舉辦之國際金融研討會，該研討會重點在於銀行管理模擬，使用該公司與蘇黎世大學共同研發的電腦系統進行銀行管理競賽，本次參與研討會同業主要來自歐洲及亞洲區，研討會期間分組進行銀行管理模擬，活動主持人提供總體經濟情勢報告，讓各組自行分析未來經濟走勢，決定利率政策、投資策略以及避險策略。
9月6日至9月7日參訪瑞士私人銀行翹楚 ─ 瑞士銀行(UBS)，參訪地點為該行位於蘇黎世機場附近的交易室大樓，參訪期間與該銀行投資總監團隊及外匯交易員交流，內容包括近期外匯走勢、避險操作、匯率結構產品發展趨勢，並參觀其交易室樓面與實際操作交易平台系統。
9月10日轉赴英國倫敦，參訪巴克萊銀行(Barclays)位於金融區Canary Wharf的金融大樓，參訪期間參與該行9月10日至9月13日舉辦之官方機構研討會(Official Institutions Conference)部分研討課程、與其外匯分析員交流、參觀交易室等，在研討會期間與來自世界各國央行人員交流，發現多數央行在幣別配置上，大多採以多幣別自然避險方式。參訪期間與Barclays外匯分析員交流近期主要外幣匯率走勢，獲益良多。於倫敦期間，並安排參訪本行倫敦分行。

　　　研究行程安排簡表
	日   期
	出國地點
	任                      務
	停留

天數

	101.09.01
	-
	出發前往瑞士
	1天

	101.09.02~

101.09.05
	瑞士蘇黎世
	參加瑞士信貸集團(Credit Suisse AG)「國際金融研討會」
	4天


	101.09.06~

101.09.09
	瑞士蘇黎世
	參訪瑞士銀行(UBS)總部
	4天

	101.09.10~

101.09.13
	英國倫敦
	參訪巴克萊銀行(Barclays)總部
	4天

	101.09.14
	英國倫敦
	參訪本行倫敦分行
	1天

	101.09.15~

101.09.16
	-
	回程
	1天


3、 研究心得

外匯避險操作若能妥善利用避險工具來達成，未來不論外幣升值或貶值，匯率風險皆可控制在一定範圍內，然而若全額避險，避險成本將大幅升高，對投資人而言，將影響其海外投資的整體報酬率，對企業而言，全額避險將墊高銷貨成本，影響企業對外報價競爭力，因此談到外匯避險，匯率走勢預測是一項重要課題，匯率預測將影響避險決策以及避險成本，第一部分提出本次研究期間探討到的匯率預測方法，並帶出本次參訪之外商銀行採用各方法預測之主要貨幣走勢。使用外匯衍生性商品進行避險是避險操作常用的方式，第二部分將介紹避險工具及其運用。第三部分為近來國內外銀行積極推廣之雙元貨幣投資相關探討。
（一）外匯走勢預測
主要貨幣於1970年代開始採用浮動匯率制度，根據IMF年報統計，採用固定匯率制度國家個數雖較多，但主要貨幣大多採以浮動匯率，隨著全球貿易、金融國際化後，浮動匯率制度下，多項因素牽動匯率走勢，外匯走勢預測亦發困難，雖然匯率每日波動幅度相對股票等金融商品小，但若走勢持續數個月，累積起來的波動幅度足以撼動企業獲利，因此匯率走勢預測對提供金融服務的銀行或投資遍及海外的機構而言，是不可或缺的一項重要工作。
外匯預測方法眾多，從極度客觀，需龐大數據輸入及電腦設備系統支援的計量模型預測，到極度主觀的從大環境總經情勢判斷匯率走勢。如從長短期匯率預測觀點來看，則可分為根據匯率歷史走勢預測未來的技術分析，及依據總體變數預測的長期匯率，本次在訪問瑞士銀行(UBS)及巴克萊銀行(Barclays)期間，兩家銀行分別分享其對主要國家匯率走勢看法，一個採以購買力平價理論、一個採以從總體因素分析預測，以下將分別概述此兩種方法，並分享兩外商銀行對主要國家匯率走勢看法。
1. 購買力平價理論(Purchasing Power Parity Theory)
    購買力平價理論起源於不同國家同樣商品價格應一致的原理，假設A國一顆蘋果售價為Pa，B國一顆售價Pb，在無套利空間假設下 Pa = S * Pb，可導出S = Pa / Pb，亦即每一單位B國貨幣等於S單位A國貨幣，然而上式並未考慮關稅、運費、貿易管制等因素，後續學者發展出「相對購買力平價理論」，該理論中心思考為兩國間預期匯率變動率等於兩國間預期通貨膨脹率的差異，推導如下：
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    一般而言，實際匯價與購買力平價理論計算所得的匯價皆有差距，除之前提過運費、貿易管制等因素影響外，以預期通貨膨脹率計算得出的預期匯率走勢，應視為長期匯率走勢的指標，而非準確預測值，以下為本次參訪之外商採以購買力平價理論，對主要貨幣未來走勢的預測。
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EUR/USD：從歷史資料分析，自歐元成立以來，除科技泡沫時期外，EUR/USD實際匯率大多高於PPP理論匯率，但若從趨勢方向來看，近十年來實際匯率符合PPP理論匯率往上的趨勢。依據PPP理論，預測未來歐元走勢往上機率較高。
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USD/JPY：USD/JPY實際利率走勢大致符合PPP理論匯率走勢，依據PPP理論預測日幣未來繼續升值的機率高。
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GBP/USD：從歷史數據來看，與PPP理論匯率相較，GBP/USD實際匯率多數時間都出現高估的現象，但大方向大致相符。預測英鎊未來走升機率較高。
(4) USD/CAD：加幣實際匯率走勢與PPP理論匯率走勢最為貼近。依據PPP理論預測加幣未來維持走升趨勢的機率高。
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AUD/USD：近期澳幣走勢完全偏離PPP理論匯率。由於歐美債務比例備受質疑，澳洲財政相對健全，澳幣走勢強勢。預測澳幣未來走勢可能持續偏離PPP理論匯率，AUD/USD維持1.0以上的機率高。
2. 總體經濟因素分析
    匯率可視為貨幣的價格，經濟成長快速、國家財政健全、持有報酬高(存款利率高)、通貨膨脹溫和的國家，將吸引國外資金流入，該國貨幣價格自然上揚，以下僅就各因素對匯率的影響進行探討。
(1) 經濟成長：經濟成長強勁的國家其貨幣走勢相對較成長遲緩的國家強勁，主要係經濟成長強勁，投資獲利機會高，吸引資金流入後助長該國貨幣升值。判斷一國經濟成長狀況的數據很多，最主要的數據是GDP成長幅度，但此數據統計曠日費時，市場一般會以其組成因素或影響該組成因素的變數表現來預測GDP成長，包括製造業訂單、產能利用率、消費者信心指數…等經濟數據。
(2) 國際貿易收支：貿易帳順差或逆差幅度亦影響匯率走勢，貿易順差表示出口總額高於進口總額，亦即該國生產之貨品或提供之服務具競爭力，順差擴大造成出口廠商滿手外幣，兌換成當地貨幣的需求上揚，將造成當地貨幣升值壓力。

(3) 金融帳及資本市場表現：金融帳記載一經濟體系對外的金融資產與負債的交易，根據投資功能可細分為直接投資、證券投資、衍生性金融商品與其他投資。當一國股票市場表現強勁，吸引國外資金流入該國資本市場，匯率將因該國貨幣需求上揚而升值。
(4) 財政概況：財政健全與否亦將影響該國匯率走勢，一個國家若稅收不足以支應財政支出，預算出現赤字，通常需要增發債券支應不足的預算，若債券主要購買資金來源為國外，短期因投資需求可能促使當地貨幣升值，然中長期因付息、償債需求，釋出當地貨幣，增加供給後，將使當地貨幣趨貶。以美國為例，因其外債眾多，中長期貨幣可能趨貶；日本政府發債占GDP比例雖也居高不下，但債券持有者主要為日本國人，相對而言日幣中長期貶值壓力較小。
(5) 通貨膨脹：通貨膨脹率亦即為物價上漲的幅度，通膨率上升表示該國貨幣的購買力下降，若通膨率快速惡化，將造成資產縮水，該類資產的投資吸引力自然下降。如同前述的購買力平價理論，預期通貨膨脹率高的國家，預期該國貨幣將呈現貶值趨勢。
(6) 利率水準：兩國間利率水準差距是影響短期匯率走勢的重要因素，高利率水準的國家將吸引資金流入。金融風暴以來，全球主要國家利率持續偏低，部分提供高存款利率的國家貨幣深受投資人喜愛，其中澳幣為少數已開發且保有AAA信評等級的國家，澳幣存款及債券持續吸引資金流入，造成澳幣近期強勢的走勢。
    其他包括貨幣政策、央行干預等種種因素都會影響匯率走勢，判斷一國匯率走勢時，需多方面考量，以下為本次參訪之外商從總體因素考量，分析主要貨幣對美元近期走勢。
EUR/USD：歐洲央行ECB公佈無限量買入三年期債券(OMT)，加上美國聯準會表示無限期每月購買不動產抵押證券(MBS) USD 400億元，市場資金持續寬鬆，激勵歐元一度升破1.31。歐元短期間在1.28-1.30區間波動，然而根據IMF資料顯示歐洲多國經濟需要結構性調整(詳下圖)，尤其希臘在所有項目皆迫切需要改革，歐洲央行應會傾向弱勢歐元政策，預期歐元仍將回弱至1.15~1.20。
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USD/JPY：QE3短期將促使美元走弱、日圓走強，中長期而言，考量以下幾點，日圓仍有走弱風險，首先，日本經濟持續偏弱，政府仍可能加大量化寬鬆強度；再者出口衰退，貿易收支惡化，一美元兌日圓低於78附近，政府出手干預可能性大；此外，日本企業持續進行海外企業購併活動，資金外流亦為日圓趨貶的原因，近年資金外流狀況持續惡化(詳下圖)。預期日元近期波動區間為77~80，中期6-12個月上移至85~90。
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GBP/USD：英國第二季經濟狀況雖有改善，但全球經濟成長仍令人擔憂，尤其是歐洲的狀況，經濟成長力道疲弱，英國政府無力推出財政政策，預期將持續寬鬆貨幣政策，基準利率有下調1碼的空間，從經濟基本面來看，對美元趨弱，然而英鎊對歐元而言具有避險貨幣的功能，造成近期英鎊持穩。
USD/CNY：觀察第二季經濟數據，中國Q3表現續弱，預期Q4也不會出現大復甦，Barclays將中國2012年GDP成長率由7.9%下調至7.5%、2013年由8.4%大幅下調至7.9%；在不動產價格及通膨持穩的狀況下，預期可能調降利率或存準率，由於市場已經過度反應中國經濟疲弱的消息，且中國可能推出財政政策刺激經濟，預期中長期人民幣偏向升值。
AUD/USD：澳洲財政相對健全，且澳幣與中國經濟狀況高度連結，中國經濟衰退的因素已被過度放大，未來財政刺激政策可望推升中國經濟，且QE3及OMT釋出的資金可望推升商品貨幣，預期澳幣走強。
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下表為Barclays對G10及EM國家貨幣走勢預測

    如上所述，掌握匯率走勢是外匯避險操作及降低避險成本的首要步驟，譬如歐元因歐洲債務問題，且多個會員國經濟結構需時調整，近期歐元雖因歐洲央行OMT操作走揚，中長期仍係偏弱格局，因此持有歐元的部位應積極避險；澳幣因國家財政健全、擁有高信評等級、存款利率相對較高，若澳幣原始成本不高，則避險必要性較低。[image: image10.png]f - Adobe R
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透過匯率走勢研判，擬訂避險策略，將能有效提高避險效率。
（二）外匯避險工具
常用的外匯避險工具包括遠期外匯、SWAP交易及外匯選擇權，以下分別介紹各工具及其運用。

1. 遠期外匯
    相對於在交易日後兩個營業日內交割的即期外匯交易，交割日期在兩個營業日以上的交易屬於遠期外匯市場，遠期外匯報價通常以月為倍數，因應個別避險需求，亦可承作畸零天數，下圖為bloomberg遠期外匯報價，市場的報價是以swap point方式呈現，亦即為遠匯與即期匯率的差額乘上100。
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    對於進出口廠商而言，遠期外匯為最常使用的避險工具，進口廠商可預購外匯，利用遠期外匯鎖定進口成本，出口廠商則可透過預售外匯，鎖定獲利。假設A公司出口一批芒果，預計一個月後可收到貨款USD 100萬元，該批芒果的生產成本為TWD 2800萬元，目前即期匯率USD/TWD 等於30，依目前匯率計算，A公司可獲利新台幣200萬元，毛利率達7.14%，然而，在未避險的狀況下，假設一個月收到貨款時，新台幣升值，USD/TWD 等於29.2，該廠商獲利將縮減為新台幣120萬元，毛利率驟降到4.29%，為避免匯率波動影響獲利，該公司在確定一個月後有USD 100萬元流入時，即可利用遠期外匯預售美元，將獲利水準鎖定。

    遠匯價格的計算基於利率平價理論(Interest Rate Parity Theory)，兩國存款利率若有利差，將形成套利空間，資金流往高利率水準國家，套利者為避免利差受到高利率貨幣貶值侵蝕，資金移轉同時在遠匯市場賣出高利率貨幣，由於有利可圖，吸引套利者進場，套利空間因即期匯率及遠期匯率的不斷調整而消失，直到市場達到均衡。
    假設台灣一年期利率Ia高於美國一年期利率Ib，美元即期匯率為S、遠期匯率為F，市場均衡時，遠期匯率可由即期匯率及兩國利率組成的公式計算得出，公式如下：

[image: image12.png]A Guil f - Adobe R

TEEE RIEE WEW =0 TAD REEW HREE
B e« ileekx] 4 @B E -

G10 forecasts

Forecasts

Spot 1 Month 3 Month 6 Month 1 Year
EUR/USD 1.28 125 1.21 117 115
usb/jpy 78.2 82 85 88 90
GBP/USD 1.60 1.58 1.57 154 153
USD/CHF 0.95 0.96 0.99 1.07 113
USD/CAD 0.98 0.98 0.98 0.96 0.95
AUD/USD 1.04 1.01 1.02 1.03 1.04
NZD/USD 0.81 0.79 0.80 0.82 0.84
EUR/JPY 100 103 103 103 104
EUR/GBP 0.80 0.79 0.77 0.76 0.75
EUR/CHF 1.21 120 1.20 125 130
EUR/SEK 8.47 833 8.30 825 820
EUR/NOK 7.36 7.33 7.32 7.30 7.25
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2. 外匯換匯交易(SWAP)

    外匯換匯交易若以期間區分，可分為即期對遠期換匯以及遠期對遠期換匯。即期對遠期亦即在即期市場買入，同時在遠匯市場賣出同金額外幣，或是即期市場賣出、遠匯市場買入；遠期對遠期為買進遠期外幣，同時賣出金額相同的遠期外匯。換匯市場的報價與遠匯一樣，是以swap point方式呈現，亦即為遠匯與即期匯率的差額乘上100。
    假設一出口廠商三個月後有USD 100萬元貨款收入，為鎖定新台幣獲利水準，該出口廠商有兩種方式可進行避險，一為直接在遠匯市場上預售美金，另一種方式則是透過即期市場及即期對遠期換匯交易的結合操作達成避險目的。操作如下，該廠商可在即期市場賣出USD 100萬元，同時與銀行承做一筆三個月期buy & sell的交易，即期市場一賣一買軋平部位，三個月後另一支腳sell USD 100萬元的交易，等同於預售三個月期遠匯。

    遠期對遠期換匯交易，一般可使用在資金調度上，假設某出口商預計三個月後有USD 100萬元貨款收入，向銀行承做一筆預售三個月遠匯，過了一個月後，交易對手將票期再往後延一個月，該廠商可承作遠期對遠期換匯，買入二個月遠匯，同時賣出三個月遠匯。
3. 選擇權交易

    假設A公司財務長對於匯率走勢有獨到看法，該財務長預期一個月後新台幣貶值機率高於升值機率，若預售美元，可能錯失新台幣貶值所帶來的利益，此時可改採以買入賣權，掌握賣出美元的權利，然而當美元如預期升值時，可放棄賣出的權利，直接在即期市場上以更好的價格賣出美元。
    選擇權買方支付權利金(Premiun)，買進一個買入(Call)或賣出(Put)的權利，將風險轉嫁給選擇權賣方，權利金相當於保險費；選擇權賣方享有收取權利金的權利，同時負有履行選擇權的義務。
    選擇權產品類型眾多，從最基本的Vanilla Options到附加生效或失效條件的Knock-in or Knock-out Options、設定區間的Range Options，近來由於財務工程的精進發展，組合多項基本選擇權而成的Exotic Options也成為各外商銀行金融商品行銷部(TMU)業務發展的重點，最基本的避險工具大多由助理直接服務，金融商品行銷部交易人員(TMO)專精於替客戶組合複雜的Options 策略，有時該策略已跳脫外匯避險的範疇。以往出國研究的先進，在衍生性金融商品操作研究課題中，對於選擇權策略已作過詳細研究，本研究不再贅述，但由於本次研究主題為外匯避險操作， Vanilla Options為避險操作不可或缺的工具，以下仍針對最基礎的避險運用進行研究。
(1) 買入買權

    買入買權係以支付權利金，買入在未來某個時間點或期間以約定價格買入所需外幣的權利，單純採用此策略具有損失有限、獲利無窮的特性。避險操作運用適用於進口廠商鎖定進口成本，假設A廠商確定於三個月後支付貨款USD 100萬元，市場盛傳美國Fed可能擴大寬鬆量化規模，預測美元可能趨貶，為避免錯失美元貶值的利益，該廠商放棄使用預購美元外匯的方式避險，改以買進美元買權方式避險，目前USD/TWD為30元，該廠商以權利金X元買入USD 100萬元買權，履約價為30元，將美元的成本鎖定在30元，但以支付權利金的方式，保留美元貶值時，進口成本可減少的獲利空間。

(2) 買入賣權

    此策略係支付權利金，買入未來某個時間點或期間以約定價格賣出標的外幣的權利。避險操作上適用於出口商鎖定獲利水準，假設B廠商預計三個月後將收到USD 100萬元貨款，台灣由於出口連月衰退，主要出口競爭對手韓元又趨貶，市場預期未來三個月新台幣貶值空間大，B廠商為保留未來新台幣貶值，公司獲利上揚的空間，可以買入賣權來替代預售遠期外匯的避險策略。
賣出買權或賣出賣權亦屬於Vanilla Options，從進出口廠商避險的角度來看，兩項策略較少單純使用，但由於單一使用買入買權或賣權，避險成本較高，因此一般都會搭配賣出買權或賣權，透過收取權利金降低避險成本，如何組合選擇權避險策略，端視個別金融商品行銷部交易人員(TMO)的經驗。

（三）流動性管理避險策略

金融風暴以來，全球經濟復甦緩慢，美國基準利率持續維持0~0.25%水準，聯準會在最近一次會議中，宣布將維持低率水準至2015年；我國中央銀行於2009年2月將重貼現率調降至歷史低位1.25%，之後雖歷經5次升息，惟重貼現率仍低於2%。偏低的名目存款利率導致實質負利率時代來臨，各銀行為吸引定存族活用資產，紛紛強力主推雙元貨幣投資(Dual Currency Investment，DCI)，藉以提供客戶高於定存的收益。DCI係定存及賣出選擇權兩種金融商品的組合，藉由收取賣出選擇權的權利金，提供高於定存的報酬率。
目前美元一個月定期存款利率僅0.2%，澳幣一個月定期存款利率達2.3%，假設有一投資人，手中持有美元，欲轉換為澳幣以賺取較高的利率，但市場預期澳幣即將走弱，此時轉換澳幣，可能出現「賺了利差、賠了匯差」的情況。為規避匯率風險、又想賺取高於美元定存的報酬，此時可建議投資人配置美元對澳幣的DCI，設價賣出美元，設定履約價低於目前匯率水準，到期若匯率未觸及履約價，則可賺取高於美元定存利率的報酬率，若觸及履約價，則可以較低的成本買進澳幣。由於其相對安全又有彈性的特性，不僅國內銀行積極推廣，本次參訪時，外商銀行亦以此為探討主題。雙元貨幣投資在歐洲地區稱為DOCUs(Double Currency Units)，以下將分別從投資DOCUs的優點、標準DOCUs範例以及UBS交易平台等三個段落來介紹此主題。
1. 投資DOCUs的優點：
(1) 提高流動性報酬率：在全球流動性極度寬鬆的環境下，各國貨幣市場報酬率偏低，從下列主要國家libor利率可知，若僅將流動性資金配置於貨幣市場，報酬極低，透過投資DOCUs可在承受適度風險下，提高流動性管理效率。
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EM forecasts

USD/CNY 6.35
USD/HKD 7.78
USD/INR 55.50
USD/IDR 9,400
USD/KRW 1,150
USD/MYR 313
USD/PHP 4250
USD/SCD 126
USD/THB 3130
USD/TWD 2980
USD/ARS 483
USD/BRL 210
UsD/COP 1820
USD/CLP 490
USD/MXN 13.10
USD/PEN 265
EUR/CZK 2450
EUR/HUF 295
EUR/PLN 420
EUR/RON 450
USD/RUB 3150
BSK/RUB. 3448
USD/TRY 178
USD/ZAR 7.80
USD/ILS 380
USD/ECP. 650
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(2) 適度規避匯率風險：正規避險操作大多運用遠匯或選擇權策略，DOCUs係由貨幣市場及選擇權兩項金融商品組合而成，若妥善運用DOCUs，可能以優於即期匯率的價格轉換所需貨幣，亦有規避匯率風險的效果。
(3) 量身訂製的投資方案：零售端提供給一般客戶的DOCUs，轉換條件係以一般投資大眾可以接受的報酬率、匯率水準訂定，法人機構或私人銀行客戶可根據個別風險承受度及幣別配置需求客製化DOCUs。
(4) 增加流動性管理的彈性：跨國企業或法人機構流動性幣別配置傾向多元化，透過DOCUs的運用，有限度放寬各幣別配置浮動範圍，藉以提高整體獲利，如下圖所示，在原幣別配置中，增加各幣別的彈性配置空間。
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2. DOCUs範例：DOCUs除了最原始形式，由貨幣市場及選擇權組成外，在各大外商的靈活運用下，亦包括證券市場與選擇權的組成。
(1) 標準DOCUs：EUR v.s. USD
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上例是以歐元為本金，承作條件如下：可能轉換的貨幣為美元、即期匯率1.4160、轉換匯率1.4423、期間1個月、票面利率8.0%。
到期時有兩種可能情形：
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Liquidity Management Solutions
Cash allocation and opportunities in a portfolio

Initial Alternative
Allocation Allocation
Your principal holdings are in EUR and USD,
R however, you hold a small part of your cash in an

Alternative Currency or Gold
46 % Gold

You have some flexibility to actively manage your

46 % GPE cash

You are indifferent between the current
allocation (initial Allocation) and an alternative

allocation provided you convert a part of your initiel
allocation at a substantially better rate than current
forward

You can monetize this indifference
and optimize the yield on your
liquidity reserve holdings !




到期匯率 <  1.4423，投資人本金不被轉換，拿回歐元本金及利息。

B. 到期匯率 >=  1.4423，歐元本金及利息以匯率1.4423轉換為美元。

對投資人而言，若本金未被轉換，則獲取高於貨幣市場利率的報酬，若本金遭轉換，相較於承作當時的匯率，該投資人以較佳的匯率，將歐元轉換為美元。
(2) 證券市場型DOCUs：XAU v.s USD
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Standard DOCU on EUR vs. USD

Enhanced yield of 8%p.a. on EUR investment

Indicative Product Terms Payout Diagral

Issuer UBS AG (Aa3/ A+)
Yield -
Tenor 1 month 3
8.00 % p.a.
Investment EUR 100,000 o)
Underlying EUR vs. USD
131 % pa. | Money Markst
Spot reference 1.4160 per 1 EUR
Strike 1.4423 14160 1.4423
spot  Strike
Coupon 8.0 % p.a.

There are two possible scenarios for the investor

at expiry:

Scenario (1): If the EUR/USD exchanae rate at exirvis below the
<
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本例投資本金為美元，承作條件如下：可能轉換投資商品XAU(費城金銀指數)、即期XAU指數1,745、轉換點XAU指數1,647、期間1個月、票面利率8%。

到期時有兩種可能情形：
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8%p.a. on EUR investment

tive Product Terms Payout Diag

UBS AG (Aa3/ A+)
EUR =

1 month
EUR 100,000 o)

EUR vs. USD
Money Market

1.4160 per 1 EUR

1.4423 14160 1.4423
spot  Strike

8.0 % p.a.

A scenarios for the investor

SD exchanuﬂgj rate at expirv is below the
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到期時XAU指數 > 1,745，投資人本金不被轉換，拿回美元本金及利息。

B. 到期時XAU指數 <= 1,745，投資人本金及利息被轉換至投資XAU指數。
    對投資人而言，若本金未被轉換，則獲取高於貨幣市場利率的報酬，若本金遭轉換，假設投資人看好XAU未來走勢，則可以相對承作DOCUs當時佳的位置介入投資金銀指數。

3. UBS FX Investor交易平台
為提供客戶更即時服務，UBS 提供多項外匯 e化工具，針對DOCUs亦提供一個網路交易平台 ─ FX Investor，該平台讓客戶可以直接線上查詢報價，並提供部位管理功能。
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Standard DOCU on XAU vs. USD

Enhanced yield if Gold is above 1,647 level in 1 month

Indicative Product Terms Payout Diagral

Issuer UBS AG (Aa3/ A+)
Yield
Tenor 1 month
8.00 % p.a.
Investment USD 100,000

Underlying Gold: XAU vs. USD
0.24 % p.a.
Spot reference 1,745 per 1 USD

Strike 1,647

Coupon 8.0 % pa.

There are two possible scenarios for the investor 100
at expiry: l
Scenario (1): If the XAU/USD at expiry is above the Strike price.
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首先如右圖所示，客戶可自行設定Currency pair、本金、期間，點選產品策略，輸入預定收益率後，系統將設算出轉換價格、並提供轉換機率供客戶參考。系統亦提供一年內匯率走勢圖，投資人可透過分析近期匯率波動，決定轉換價格設定區間。
交易平台提供近期其他客戶承作的熱門組合，以下圖為例EUR/USD、GBP/USD以及AUD/USD為最受歡迎的Currency pair。此資訊有助於分析各幣別承作情形，以及多數市場參與者價格訂定區間。
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tive Product Terms Payout Diag

UBS AG (Aa3/ A+)

T month - oxa

USD 100,000 )
Gold: XAU vs. USD Money Market

1,745 per 1 USD

1,647 1,745
. - XAU/USD
1.647 strike  Spot

8.0 % p.a.
For ilusration purposesonly. Sourc: UBS

A scenarios for the investor

M Scenario (1):
SD at expiry is above the Strike price, Principal and v
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FX Investor平台內容包括各Currency pair報酬率、匯率矩陣，並提供轉換機率，使用者可用以協助DCI策略擬定。下頁為該交易平台完整畫面。
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4、 研究建議

1. 建立外匯走勢預測模型：本次參訪之外商銀行對於主要外幣匯率走勢定期皆公佈其匯率預測，提供客戶參考，設立準確的匯率預測模型雖有其難度，但外匯避險策略擬定須配合匯率走勢預測，建議未來可考慮發展匯率預測模型，初期作為內部參考，待模型可信度提升後，提供客戶作為外匯避險操作策略擬定的參考。

2. 與外商建立外匯交易員培訓合作計畫：本次參訪交流期間，發現亞洲某商業銀行同業與外商銀行總行建立合作培訓關係，該亞洲同業派遣交易員至外商交易室受訓，培訓期間長達半年。建議未來可與往來密切之外商銀行建立相關培訓計畫，透過深入參與外商外匯避險交易實務操作，對交易員的養成極為有助益。
3. 強化產學合作：瑞士信貸銀行透過與蘇黎世大學合作，發展銀行管理模擬系統，系統內容涵蓋利率政策、避險政策、費率訂定政策等，模擬系統不僅可作為銀行內部培訓教材，更可成為舉辦相關研討會，與同業切磋交流所用。此外，透過與大學院校合作，可隨時更新金融交易或銀行管理等創新資訊，提升本行產品研發及管理能力。

參考資料：

1. 瑞士信貸銀行提供之資料

2. 瑞士銀行提供之資料

3. 巴克萊銀行提供之資料

4. 鐘世英、孫光偉，外匯避險策略，民國85年，金錢文化出版社
5. 于政長，外匯避險操作，民國82年，九華企業顧問
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