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壹、前言
     本年度於波士頓舉辦之「State Street Official Institution Conference」與會者來自中國、韓國、泰國、新加坡、澳洲、波蘭、歐洲央行等中央銀行與主權財富基金，共32人。會議主題涵蓋投資者行為分析、哈佛商學院個案研討、資產配置與前景、全球總體經濟走勢等相關議題，內容豐富充實。其中，在投資者行為分析方面，State Street與哈佛大學教授合作，根據其保管業務所擁有之大量客戶資料發展出各種模型與分析方法，觀察各市場投資者動向，更希望能夠以此進一步預測各種市場的走勢與發展。對於未來匯率走勢，該行使用外匯流量指標（Foreign Exchange Flow Indicator, FXFI）分析投資者目前投資意向與投資水位，強烈之投資意向顯示未來貨幣可能漲跌走勢，過高或過低之投資水位則暗示市場未來有趨勢反轉的可能。

     總體經濟情勢方面，中午或晚上用餐時間State Street不時安排講師或教授發表其想法，並邀請該行首席經濟學家Christopher Probyn分析當前經濟前景與風險，並對今年經濟成長做預測，讓我們對於時下各主要國家的經濟情況與事件有所進一步認識。而在資產配置前景方面，除了介紹該行所使用之各種模型分析市場與經濟未來走向外，State Street還邀請了各資產管理公司管理者及基金經理人現身說法，並採用座談會互動方式討論資產配置想法與概念，活潑生動。

    ETFs專題方面，ETFs具有指數化投資、即時交易、價格與淨值偏離小、管理費用低和透明度高等各項優點，自發行以來在全球各地的成長極為快速，值得我們一探究竟。為了配合本行需求，State Street特別安排SPDR之Sales準備了一系列教育訓練課程，讓我們對於ETFs之特性、應用與發展概況有所進一步了解。

    本篇報告包含三項主題，依序為1.ETF產品之近況與介紹 2.全球經濟前景與潛在風險3.外匯流量指標（Foreign Exchange Flow Indicator）之介紹與應用。若有疏漏之處，尚盼長官、同仁不吝指教，謝謝。

貳、ETFs近年發行概況
1、 全球ETFs發行概況

ETFs資產價值規模在2008年已成長至0.766兆美元，到了2012年底更高達1.991兆美元，四年期間成長了160%，成長速度相當驚人。而其中美國仍是主要的發行國家（約占70%以上）、歐洲地區次之。另外，亞洲與中東國家近年ETFs市場亦發展迅速，是近年增長幅度最大的兩個區域，在四年內分別增長了263%與560%。
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Major US ETF Provider

The top three managers in the US ETF market place were

BlackRock, State Street

and Vanguard. Collectively, they account for approximately 83% of the US-listed

ETF market.
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各ETFs提供者方面，根據以下2013年5月底的統計資料，BlackRock（Ishares)、State Street（SPDR）與Vanguard分別為ETFs市場占有率排名第一、第二及第三的發行商，三家合計市占率為82.5%且一共負責約476檔以上ETFs，全部資產市值亦高達16,000億以上。

[image: image5.png]HED #EE HRO #SW P

* BED WD BR0 HOREW IED HIO

&8

B8

@ ® s

ETP AUM'2US $Trilion

Fr
mncre

“Not since the advent of index funds, hedge funds, or possibly the mutual fund itself,
has the asset management industry witnessed an innovation as profound as
exchange-traded funds”

— McKinsey & Co. Study, The Second Act Begins for ETFs
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2、 美國ETFs發行概況

最早的ETF是1993年在美國發行的標準普爾500指數ETF，爾後針對道瓊、那斯達克、羅素、威爾夏等指數的ETFs亦紛紛問世，近年來又誕生了針對特定行業、國家、地區及原物料的特殊ETFs。雖然絕大多數ETFs的指數成分是股票，但為配合金融市場情勢的變動與需求，針對固定收益證券、商品和貨幣所發展的ETFs也逐漸增加。請見下圖，2008年至2012年美國ETFs資產總市值增長率約為152%，其中股票ETFs成長98%、固定收益ETFs成長322%、商品型ETFs成長261%。
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2012年在美國發行的各類ETFs組成百分比如右圖所示，美國股票ETFs仍為最大宗，占所有ETFs市場的43%，全球股票市場ETFs占22%，固定收益ETFs在2008年金融風暴後成長加速，2008年成長率為62%、2009年為79%，爾後每年至少都以30%左右的速度成長，至2012年底市占率已達17.7%。

3、 未來ETFs增長預測

根據下圖2011年麥肯錫公司調查報告預測，未來ETFs之市場增長潛力仍無窮盡，2013年底其資產規模可望達到2.3兆至2.9兆美元，且往後每年增加金額將在4,000億美元以上，並在2015年底資產規模可望達到3.1兆美元~4.7兆美元。
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3、 ETFs之特性與運作機制
由於ETFs成立目標是要追求某特定指數的績效，使投資人投資ETFs就像是投資該指數，可以直接參與其報酬表現，所以每檔ETF都有一個追蹤的指數，並會根據該指數包含的成分股來調整本身的投資標的。雖然ETFs種類眾多，但其基本是建構在相同的架構原則下，只是因追蹤不同的指數而衍生出不同類型的ETFs，以下就ETFs做整體介紹：
1、 ETFs之商品架構

(1) ETFs之種類

自1993年SSgA的第一檔ETF「SPDR S&P 500 ETF（SPY）」問世以來，全球ETFs持續成長。1999年亞洲第一檔ETF「香港盈富基金」正式在香港掛牌上市後，在2003年臺灣也加入了發行ETFs的戰局，推出第一檔ETF「寶來台灣卓越50基金」。爾後，雖然歷經2008年金融風暴的洗禮，全球的ETFs總資產規模首見衰退，但市場上ETFs數量卻逆勢上揚。時至今日，ETFs商品範圍已涵蓋全球各資產類別、各個市場、各個產業，包括股票、債券、能源、黃金、基本金屬、房地產、匯率等。此外，亦有一些新興產業和特殊議題相對應的ETFs可供投資人選擇。
1. 以法令架構分類：

在美國的證券市場，可分為「追蹤型指數股票型基金（ETFs）」與「包裹型指數股票型基金（ETFs）」兩大類型。
(1) 「追蹤型指數股票型基金（ETFs）」：
所追蹤的指數可分為市場指數（如道瓊工業指數基金、NASDAQ100指數基金、或是S&P 500指數基金）、產業指數（如半導體指數基金、金融指數基金等）、與國家指數（如美國指數基金、MSCI英國指數基金）。此種追蹤型ETFs 是可以採完全複製法的方式，來達成完全貼近標的指數之走勢，或是以最適化（Optimization）方式複製指數走勢為目的。當連動指數的成分股或其比重變動時，經理人也要調整ETF成分股的樣本股票或權重，但通常是採取定期調整方式進行。

(2) 「包裹型指數股票型基金（ETFs）」：

其特色為具不易變動性。此種類型ETFs不以特定指數為追蹤對象，而是由產品設計者為投資人選取一籃子的股票投資組合，一旦產品包裹完成，即不會新增任何股票於組合，也無需經理人再進行調整，因此股票及持股比例經選定後即固定不變，故被稱之為包裹型ETFs。該商品種類數量不多，目前具代表性之商品為美林集團所發行之HOLDRS。

2. 以資產類別分類：

(1) 股票型ETFs：主要投資於股票市場。

	主分類
	次分類

	投資區域
	全球型、區域型、單一國家型

	產業類別
	金融、科技、醫療、能源、房地產、營建等


(2) 固定收益型ETFs：主要投資於各種類債券。
	主分類
	次分類

	投資等級
	公債、投資級公司債、高收益公司債

	投資標的
	短期債券、長期債券、新興市場債、房屋抵押貸款、可轉換債、通膨指數債、市府債券、綜合債券、優先股等


(3) 匯率型ETFs：主要連結匯率或相關指數。
	主分類
	次分類

	連結

「單一貨幣」
	美元、英鎊、歐元、日圓、紐幣、人民幣、南非幣等貨幣ETFs

	連結

「一籃子貨幣」
	十大工業國貨幣指數ETFs


(4) 商品ETFs：主要投資於商品原物料市場。可細分為：
	主分類
	次分類

	能源ETFs
	原油、天然氣等

	貴金屬ETFs
	黃金、白銀和鈀金等

	工業金屬ETFs
	基本金屬、銅、鎳等

	農產品ETFs
	牲畜商品、棉花、玉米、咖啡、可可、糖等


3. 其他衍生性金融商品ETFs：
    為吸引偏好高報酬的積極型投資人而設計出之產品。主要有以下種類：
(1) 槓桿型ETFs：

市面上槓桿型ETFs多設計為每日漲跌幅是追蹤指數的2到3倍，當獲利時可獲取所追蹤指數報酬率之倍數，反之，虧損時亦會倍數擴大。因此僅適合短線交易，並不適合長期投資。

(2) 放空型ETFs：

市面上槓桿型ETFs多設計為每日漲跌幅是相反於追蹤指數的1到3倍，故同「槓桿型ETFs」一般，其獲利或虧損皆會擴大。因此僅適合短線交易或避險之用，並不適合長期投資。

4. 依特殊議題分類：

(1) 全球暖化議題：乾淨能源ETFs、太陽能ETFs等替代能源ETFs。

(2) 糧食短缺議題：農業企業ETFs、農業ETFs等農產相關ETFs。

(3) 缺水危機議題：水資源ETFs。

(4) 金磚四國：金磚四國ETFs。

(5) 新興市場消費崛起：奢侈品ETFs、博弈娛樂ETFs等。

(2) 發行方式
ETFs在發行時，經主管機關許可下，可採用現金申購或用實物申購的方式，由發行人向投資人募集需要的資金或證券，將運用募集之資金取得追踨指數成分股後，將財產交付予受託人（保管銀行），並發行表彰信託財產受益憑證（即ETF shares），透過簽約交易商（Authorized Participant, AP）以證券銷售的方式售予投資人。ETFs最初募集發行程序可概略分為兩種模式，分別為：

1. 「種籽基金模式」（Seed Fund）：

當一檔新的ETF發行時，通常發行人會直接與合適的簽約交易商及機構投資人接洽並簽訂申購的額度，認購人所準備約定額度的資金即稱之為種籽基金。該簽約交易商及機構投資人可向發行人現金申購，或直接在集中市場中購買指數的成分股，再將購買的成分股交給發行人為實物申購，然後再託付予保管銀行保管並發行表彰信託財產的受益憑證。等到該檔ETF掛牌後，參與券商再將受益憑證售予投資人。在此模式下，因只需要和特定的合作對象接洽，作業流程較方便，也可較早確定該檔ETF募集到的規模。
2. 「初次公開發售模式」（Initial Public Offering ; IPO）：

又稱「承銷發行模式」，以此方式募集則與一般在證券交易所掛牌的新上市公司募集資金的程序相仿，在掛牌前會有一段認購期，發行人會向潛在投資人行銷以募集資金。然而採此方式發行成本相對昂貴，相對於種籽基金模式，增加了行銷費用、公開說明費用等作業費用，作業流程也較費時與費力。但在此發行模式下，若此檔新發行的ETF廣受投資人青睞，相較於種籽基金模式，反而可以募集到大量資金，獲得經濟效益及確保上市後之流動性，並且可建立其知名度。
ETFs發行至今，世界各國多普遍採行「種籽基金模式」，因ETFs強調的特性之一就是收費低廉，當發行人評估無法靠IPO模式來募集到更大規模的資金時，在無法補貼發行成本的考量下，就會避免採此方案發行。然而近年來ETFs廣受投資人歡迎，發行人多同時採用二種發行模式募集，可同時享有其優點且可募集到更大量的資金及增加ETFs之市場活絡性。例如：2007年台灣第一檔傘型ETF－「寶來台灣ETF傘型基金」就是同時採種籽基金加IPO模式募集。

2、 ETFs之交易特性

 (一) 兼具股票、封閉型及開放型基金的特色

    ETFs與共同基金一樣，是由一籃子的標的組成，所以有風險分散的效果。而另一方面，ETFs可在集中市場進行交易，交易方式和交易時間完全與股票相同，價格亦由市場供需機制決定，此點和股票及封閉型基金相同。而ETFs有申購和贖回的機制，可不斷的透過套利過程使ETFs的市價和資產淨值趨於一致，這點和開放型基金依其公布之淨值定價，而不致會產生折溢價的情況雷同。同時，ETFs亦擁有如同共同基金般投資標的多樣化的特性。因此ETFs不但具有共同基金的優點，又有同時擁有股票靈活交易的特性。
(二) 被動式管理

ETFs與其他金融商品最大的不同在於它採取「被動式」的投資管理策略，與一般金融商品積極追求績效的目的不同，而是以「複製」指數為目的，追求與追蹤指數績效相同為目標，讓價格能與指數維持連動的關係，不會隨經濟、政治、金融或證券市場環境變化而改變持股內容。與一般共同基金「主動式」管理的策略，由基金經理人選股，追求報酬率以打敗大盤為目標的絕對績效不同，因此能夠大幅降低管理費用，而不同於共同基金必須耗費相當多的成本在轉換成本、營運成本以及經理人的管理費用。
3、 ETFs之運作流程

ETFs之運作流程可分為初級市場、次級市場。由下列圖示簡述：
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(1) 參與主體

1. ETFs提供商（即發行公司）
為資產管理公司，在台灣為投信擔任此角色。負責成立ETFs及管理ETFs的投資及運作。當發行公司在推出一檔ETF時，會同時與多家獨立的簽約交易商接洽募集額度及簽署授權協議，以維持市場之活絡性，並與保管銀行簽訂信託契約，將透過簽約交易商向投資人及向簽約交易商本身募集來的一籃子指數成分股存放在保管銀行。
2. 保管銀行

就其受託管理的信託財產依照發行公司之指示，發行表彰信託財管的受益憑證交予簽約交易商。因此保管銀行為ETF成分證券的實際持有人，係處理並記錄每檔ETF成分證券進出的主體，並負有監察基金投資及運作之責任。
3. 簽約交易商（Authorized Participant, AP）
在ETFs發行與贖回過程中的第三方，其包括知名造市商（Market Maker），例如高盛（Goldman Sachs & Co）、美林（Merrill Lynch）、…等。造市商最主要的功能是促進市場的流動性，所以又可稱流動性提供者（Liquidity Provider）。只有經證券交易所審核完成，並與ETF發行人簽約的簽約交易商（目前多為證券商）才能辦理ETFs的「實物申購/贖回」作業。另外，當收到從保管銀行交付之受益憑證後，該簽約交易商會在公開市場上售予一般投資者，或持有部分以便提供做市服務或和其他簽約交易商們進行交易。
4. 指數提供商（指數編製機構）
因ETFs主要是跟蹤某個指數去建構，這些指數多源自於外部的指數提供商，如標準普爾（Standard & Poor's, S&P）、道瓊斯（Dow Jones）、摩根史坦利資本國際公司（Morgan Stanley Capital International, MSCI）、富時（FTSE）或羅素（Frank Russell & Company）等。基於政府監督管理的原則下，ETFs的管理機構不可以使用自己製造的指數來建構產品，若要使用自主開發指數的ETF提供商，必須再雇用外部的管理公司來管理該檔ETFs。因此ETF提供商多採取支付指數使用授權費用給指數提供商，以取得建構ETFs之指數，或請指數提供商客製化設計專為某檔ETF最適宜規模及成分的相關指數指標。
(2) 初級市場

    ETFs在初級市場的交易也稱做「實物申購與實物贖回機制」，通常機構法人才會參與初級市場交易，透過參與證券商和ETFs的發行公司進行實物申購或實物贖回。「實物申購機制」是指投資者將一籃子股票依照標的指數權重將固定比例的股票交給管理機構，管理機構藉由收到的股票創造出新的ETF shares後, 會再將之交付予投資人。而「實物贖回機制」則正好相反，是投資者將一定倍數的ETF shares給予管理機構，而管理機構依照指數權重將一定比例的股票給予投資者。

(3) 次級市場

    ETFs在次級市場的交易方式跟投資人在股票市場買賣股票的方式一模一樣，而且投資金額門檻較低，是一般投資人較容易接觸的市場。個人投資人通常在證券交易所透過經紀商買入其他投資人賣出的ETF股份或賣出持有的ETF股份給其他投資人，並不直接從基金公司買入或向基金公司賣出ETF股份。因此ETF提供商並不會因一般投資人買入而創造新的股份或賣出而減少原發行的股份，故一般投資人買賣之股份是已經實際存在於公開市場上，源自於簽約交易商手中的某個發行單位，而通常也只有簽約交易商才被允許和ETF發行人直接買賣或增減ETFs在市場上的股份，但上述情形通常發生在初級市場中。

     由於實物申購/贖回機制的應用，每當ETFs在初級與次級市場之間出現折價或溢價情況，機構性投資人的套利買賣就會隨之而至而縮小兩個市場之間的價差，使ETF市場價格保持接近其資產淨值的水準，因此一般投資人在交易所（次級市場）實際進行的交易價格可幾乎與淨值一致。此外，實物申購及實物贖回之交易都是以股票進行，因此也不會面臨開放型基金的現金贖回壓力，發行機構不用保留大量資金來應付贖回，能讓資金獲得更充分的運用。
4、 ETFs之特殊機制
    由於ETFs在初級市場及次級市場上具套利之機制，使其市價貼近其淨值，避免如同封閉型基金有大幅折價交易之情形。另在臺灣的證券交易所為了增加ETFs市場交易的活絡性，推動了流動量提供者制度，以下就此二種機制分述之：

(一) 套利機制

    因為ETFs不但可以在次級市場以市價交易，亦可在初級市場中進行實物申購與實物贖回，因此產生了ETFs獨有的一種套利機制。亦即當ETF市場價格高於資產淨值時，代表基金產生溢價，此時機構法人便可在市場上大量出售ETFs，然後買進ETFs的持股組合，再用買進的持股組合向管理機構申請實物申購。在此套利機制下，當有出現價差的情形時會引起市場上的套利行為，直到兩者價格漸趨一致為止，因此ETFs在集中市場的價格會非常貼近淨值，防止折價或溢價價格偏差擴大或持續很長一段時間。

以下以圖表方式說明此套利過程：

1. 當ETF市價高於ETF淨值 (情境：市價50元，淨值45元)
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2. 當ETF市價低於ETF淨值 (情境：市價45元，淨值50元)
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(二) 流動量提供者制度（Liquidity Providers ; LP）
在美國那斯達克（NASDAQ）市場，透過指定流動性提供者（Designated Liquidity Provider, DLP）來維持ETFs流動性。臺灣證券交易所為促進國內ETF市場交易活絡，自97年6月16日起實施流動量提供者制度（Liquidity Providers, LP），針對ETF造市活動績效表現良好之流動量提供者（與ETF發行人簽訂流動量提供者契約之參與證券商），證交所除減免其經手費外，並於實施第一年提供2,000萬元獎勵金。該制度實施後，流量提供者可進行ETF當沖交易，降低流動量提供者之交易成本，並反應在其買賣報價後加上流動性提高的情形下，可縮減ETFs之買賣價差，增加委買、委賣之數量，進而吸引投資人參與ETFs市場，增加成交機會。

4、 投資ETFs之優點與風險
1、 優點

ETFs是一種貼近指數報酬的商品，其包含的投資組合是依照指數所包含的成分股調整，因此投資ETFs具有分散風險的優點，而投資人也可清楚的瞭解到目前ETFs組成成分股為何。除此之外，投資人投資ETFs之方式就如同買賣股票一般，在交易時間內即可隨時進行交易，加上管理費用低廉，所以ETFs算是一種投資相當方便且費用低廉的商品。因此，ETFs具備了交易靈活性、成本低廉、分散風險、透明度高…等許多優點，以下將對ETFs的優點進行更詳細之介紹：
(一) 交易靈活性

ETFs的交易方式就像股票，投資人只要有證券帳戶便可在ETFs的交易時段內進行買賣，買賣的規則與股票完全相同，可以即時知道買入及賣出股份的價格。但投資人投資傳統型基金時，只在收盤後進行交易一次交易，且交易是通過發行基金的公司進行，價格必須等到收盤後基金公司發布資產淨值才會知道。因ETFs一上市便可進行信用交易，不同於一般上市櫃股票需有6個月的限制期，除了一般交易時買進賣出的策略外，投資人可以在看好趨勢的情況下融資買進，也可以在看壞趨勢下融券賣出，不管多頭或空頭的景氣下都可投資。

(二) 成本低廉

此為ETFs最大的特性之一。任何基金都會在運作過程中產生營運成本，包含投資組合的管理費用、監管部門費用、市場營銷費用、發行費用等。因ETFs的管理策略是追蹤指數報酬，其包括的成分股都以指數包含的成分股為基準，故可省下選股之研究分析費用，不需收取高額的管理費用。另因ETFs採被動式的投資策略，只須依照指數變動後之權重及成分進行投資組合變動，不易發生像主動式管理基金須頻繁進行買賣交易，交易成本自然降低許多。且相對於傳統開放型基金，與客戶服務的相關成本已移轉到經紀商，可不需向成千上萬的投資人定期寄送財務報告和通知，只需向簽約商提供相關資料，因此減少了大量的營運成本。
(三) 降低非系統性風險
ETFs是採被動式的投資組合管理，且依據所追蹤的指數，通常包含一籃子股票，故一般而言持股成分較主動型管理的基金要多。根據投資組合理論，投資股票的風險可分為系統性風險與個別企業風險（即非系統性風險），投資組合隨著投資標的增加可以降低個別企業的風險，因此ETFs較不易受個別公司而影響績效，也降低了投資組合的波動性。
(四) 可選擇之類型具多樣性

目前ETFs連結的指數範圍涉及各個國家、各個市場、各個產業，包含的層面相當廣泛，提供投資人多樣化的選擇。若投資人看好新興市場，便可選擇投資連結指數是衡量新興市場表現的ETFs；若今天投資人是看好原物料，即可選擇投資連結指數與原物料相關的ETFs。另還有相關熱門議題之ETF可供投資人選擇。
(五) 高透明度

因ETFs為追蹤指數的商品，為被動式的投資成分股，因此持股成分相當透明化，沒有一般股票內線交易的缺點。且其投資組合每天公布，投資人可以隨時上發行公司的網站觀看持股內容，較容易瞭解投資組合特性並做出適當的預期及判斷，也因投資人、發行公司及參與券商所得的資訊都為市場公開的資訊，因此不會產生資訊不對稱的情形。而封閉式基金的投資標的為每月公布，投資人無法即時得知資訊，投資組合透明度相對而言較差。

(六) 流動性佳

 ETFs的投資標的為指數的成分股，其多為市場上市值較大且流動性較高的股票，加上有隨時進行買賣交易的特點及流動量提供者之制度，使得其流動性較高，即使看錯行情放空ETFs也不會被軋空。
 (七) 看準趨勢避免選股風險

假設今天投資人看好生技產業但無法輕易判斷出該選擇此產業的哪家個別公司投資時，投資人可以選擇直接投資生技類的ETFs，此投資策略的好處是可以避免個股的風險。此外，投資ETFs的另一個好處就是不用去研究個別公司的財報與歷史資料，只要能瞭解該產業的背景和判斷此產業未來之趨勢，便可進行投資來獲利。
(八) 有效避險工具

在ETFs為一籃子股票的組成概念，可將ETFs視為指數期貨，加上ETFs可以多空操作，因此可以把它當作一種避險的工具。若法人機構投資人手中有持股但是看壞大盤的表現，便可以利用融券放空的方式賣出ETFs來減少持有現貨損失的金額。以往法人機構投資人操作基金時只能以期貨來做為長期避險的工具，但是仍需面臨每月平倉、交易成本及價差成本等問題，但ETFs沒有到期日與轉倉的困擾，因此ETFs的出現提供市場一個更多元化的操作選擇。
2、 投資ETFs之風險
雖然ETFs提供投資人相當多的選擇性及優點，但這不一定是投資效益提高的保證，以下就ETFs仍存在之風險列述之：

(一) 仍有系統性風險

如先前提到的投資組合的理論，投資組合會隨著投資標的增加而降低個別企業的風險，但是系統性風險仍無法降低。因ETFs也是在此一個概念下所衍生出之產品，雖然其中包含了很多個股，可以讓投資人免除個別企業的風險，使整體投資組合的風險減少，但是仍需承擔系統性風險。

(二) 追蹤誤差風險

ETFs所連結的指數報酬並不會有任何的成本，但是ETFs為了產生與指數相同的組合卻會產生許多費用，例如手續費、交易稅、管理費用等等。且ETFs需要持有一定數額的現金供支付管理費用及監管費用，但是指數卻不必。此外，當指數成分股變動時，發行公司可能因為市場因素會使得無法第一時間取得變動的成分股，這些因素會使得指數報酬與ETFs報酬有所差距，以上因這些因素所造成的報酬差距稱為「追蹤誤差」。而追蹤誤差風險就是投資人必須承擔的風險之一。

(三) 被動式投資風險

ETFs投資目標是追蹤特定指數（或商品）的績效表現，並非由基金經理人主動在市場上挑選個別標的，報酬是隨追蹤的指數同向變動。不像主動型共同基金，若基金經理人研判市場情勢將轉弱時，可以採降低持股部位，或以期貨進行避險，以期避免損失。
3、 與開放型共同基金比較
ETFs（Exchange Traded Funds）雖然名為「交易所買賣基金」，不過實際上在操作模式、管理費用及交易方式和一般共同基金卻是相當不同。一般而言，ETFs管理方式屬於「被動式管理」，以追蹤指數績效表現為目標，而共同基金為「主動式管理」，由基金經理人主動選股，積極達到報酬率以打敗大盤為目標。因此在這二種不同的管理模式下，ETFs的管理費通常相對低廉。
在交易方式上，ETFs如同股票買賣一般，其價格會在盤中隨時變動，且在交易時段內可下單買賣，對投資人而言操作較為簡便、靈活。然而共同基金通常是依每日收盤後結算的基金淨值來定價交易，市值與淨值較易產生折溢價問題。
以下以表列方式比較ETFs與共同基金之差異：
	交易特點
	ETFs
	(主動式操作)開放型共同基金

	操作模式
	被動調整成分股，追求與指數一致的報酬
	主動式操作，目的為打敗大盤獲得更高的報酬率

	交易方式
	交易時段內隨時交易
	以每日收盤淨值定價且每天交易一次

	交易費用
	管理費：有，較低
手續費：有，較低
	管理費：有，較高
手續費：有，較高

	績效表現
	隨標的指數漲跌
	視經理人操盤能力

	人為風險
	無；
不受基金經理變動與主觀意識影響
	有；
受基金經理主觀意識影響較大

	投資組合
變動頻率
	較低；定期或隨指數調整時調整
	較高；視經理人操作策略調整

	投資組合
透明度
	ETF標的為追蹤指數，故持股內容透明度較高，且可每天公布
	投資標的為每月或每季公布，投資人較難即時得知投資明細

	信用交易
	可以買進與放空
	只可買進不可放空


伍、 固定收益型ETFs介紹與比較
一、債券型ETFs之交易特性

(一) 流動性佳

固定收益類產品包含國債、政府部門債券、房屋抵押貸款、公司債券、通貨膨脹債券、優先股等，債券產品為其中的大宗。在美國當地，債券ETFs是在股票交易所掛牌，而個別債券則是在OTC（Over the counter）市場交易，兩者具有相當大的交易特性差距，因債券市場經由Broker與Dealer的報價，每家報價不同，故投資人必須進行反覆詢價與比價的過程，但相對在交易所掛牌的債券ETFs卻具有完全透明的資訊，所有要買賣某一支債券ETF的買單賣單，都匯集在交易所，所有投資人都可以看到最近的成交價及目前的買賣方出價分別是多少。
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如此的透明資訊，讓買賣雙方都可以看到目前整個市場參與者是如何評價某支債券ETF，且縮小了買賣價差，也減低了投資人的交易成本。請見下圖，SPDR所發行追蹤Barclays U.S. Government Inflation-linked Bond Index之ETF（IPE）與其標的美國政府通膨連結債券之Bid/Offer Spread分別為 2 BPs 與 17 Bps，兩者間即相差了15個Basis points。另外，SPDR所發行追蹤Barclays Long U.S. Corporate index的ETF（LWC）與其標的間的差距更高達了171個Basis points。
(二) 策略靈活

    大部分ETFs為設法被動模擬指數投資組合並跟隨指數表現，然而基於避險需求或純粹看空後市，投資人亦可以購買反向做空指數之ETFs。例如UltraShort 20+ Year Treasury（TBT）為ProShares這家公司所發行兩倍做空“Barclays U.S. 20+ Year Treasury Bond Index”指數表現之ETF，請見下圖左軸為TBT之價格，右軸為美國10年期公債“殖利率”走勢。由下圖可以看出TBT之價格與美國10年期公債殖利率相同，表示TBT之價格與美國10年期公債價格走勢相反。故若機構投資人想要降低其投資組合內債券部位的利率風險，購買屬於Equity
性質的ETFs亦成為一項策略性的選擇。
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二、債券型ETFs與開放型債券基金

ETFs與開放型基金的不同，透過前幾章ETFs與優缺點略知一二，在此我們進一步探討債券型ETFs的不同。

(1) 成本比較

 一個基金需要正常運作其費用包括了經理費用（Management Fees）、銀行資產保管費、律師顧問費、會計師費用、帳戶通知寄發費用、日常行政費用等，這些費用加總起來占所有基金淨值的比例稱為「開銷比（Expense Ratio）」。根據以下富蘭克林坦伯頓公司在美國境內發行的美國政府債券型基金收費結構，一年的開銷比在0.58%~1.23%之間，然而根據SPDR的網站資料，追蹤美國政府債券之ETFs其開銷比僅0.1345%。
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(2) 配息再投入
假設投資人持有債券的目的是為了資本增值，而非獲得固定的現金流。他會希望每次債券配息可再投入。假若投資人買的是一般債券型基金，這點可以很簡單的透過配息再投資計畫完成，券商可以自動將每次的配息再買進，但若是投資人持有的是債券型ETFs，要將配息再投入只能自行操作。若是金額不大，算進買賣佣金後，可能很不划算。除非該券商有免費的自動配息再投資計畫。

(3) 稅務效率
     股票型ETFs相較於共同基金的其中一個優勢在於贖回股票時，ETFs提供商可選擇將較低價格買進的股票換出降低稅基，減少日後行情上漲時可能被扣的資本利得稅。
	MSFT 
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	MSFT 
	10,000@50

	MSFT 
	10,000@40

	MSFT 
	10,000@30
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舉例來說，假設簽約交易商提交了一籃子股票換取一單位之SPDR S&P500 ETF，在其中有Microsoft 的股票成本30美元，假設ETF之成本池如右表所示，過了一段時間若該簽約交易商想將股票贖回，ETF經理人可選擇將成本20美元之Microsoft股票取代成本30美元之股票換給他，如此高買低賣的做法降低了資本收益，也就少付些稅。但在債券型ETF商品方面，由於投資人一般較少有進出贖回的狀況，故在稅務效率上便變得較不明顯。
三、ETFs的組成結構

債券指數為針對債券類產品市場價格所形成的加權指數，投資人以此衡量債券市場的表現。絕大多數的ETFs為被動式的跟隨債券指數，針對指數的組成加以複製，SPDR表示該行在選擇指數時以普遍性為原則，並以ETFs的流動性為第一優先考量，希望盡量做大。依據State Street提供之資料，ETFs的組成結構可概分為以下三種：

(1) 完全複製（Full Replication）
經理人完全依照指數內容試圖將所有證券納入其資產組合，其優點為完全跟隨指數績效，優點為誤差較低，缺點則為因所需證券交易次數相對較為頻繁，使交易成本提高且有些指數是無法完全複製的。如SPDR Barclays 1-3 Month T-Bill（Ticker: LD12TRUU），即完全複製了Barclays 1-3 Month U.S. Treasury Bill Index而建構，存續期間為0.16年，投資人可以每張45.81美元至紐約交易所購取此證券。
(2) 最適複製（Optimization Replication）
由於債券指數內之構成債券可能因流動性不足而無法取得或成本效益考量予以捨棄，使大部分債券ETFs都是此種最適複製的結構，以採樣的方式建構ETFs。此方法雖然因捨棄了部分構成債券使成本降低，但ETFs經理人的追蹤能力變得相當重要，也許小小的誤差便會使ETFs與Benchmark Index間的表現差距擴大。

(3) 合成複製（Synthetic Replication）
不同於前兩複製法，此種ETFs產品結構主要由衍生性金融商品所建構，並不以實體的證券持有作為擔保，發行商透過與其他投資銀行或對手簽署SWAP合約的方式，交換標的證券的表現與報酬，其優點是相較必須購買實體債券的複製法，此方法為相對較簡單且成本低的複製方法，但卻潛藏了交易對手風險與流動性風險，因此類ETFs無法透過簽約交易商換得實體證券。目前在歐洲交易所掛牌之ETFs主要以此種類型之ETFs為主。 

四、近年美國債券型ETFs表現
自金融海嘯以來，債券資產受投資人的青睞，主要原因是投資人被股票資產的高度波動和不確定性所驚嚇，故轉為持有波動程度比較低，又有固定收益的債券，再加上一波接著一波的量化寬鬆，從提供市場流動性的角色轉變為提供各種資產行情上漲的原動力。然而，量化寬鬆終究會有停止的一天，即使現在不知道到底是什麼時候會正式喊停，或是開始縮減購買債券的額度。當量化寬鬆停止之後，債券市場的行情恐怕也會隨著反轉，這樣的情況即使投資人只是「預期」量化寬鬆將要結束，債券的殖利率也會開始上升，價格則開始下降。

下圖為美國政府十年期公債殖利率走勢圖，可以發現2012年中開始配合著美國經濟數據的穩定發展殖利率有緩慢反彈的情形，今年5月中Fed主席Bernanke在國會聽證上發言指出，如果經濟好轉，Fed將會在接下來的幾次會議中考慮收縮買債幅度，6月FOMC會議再次回應了放緩購債速度的可能性，使5月以後美國公債殖利率大漲最高至2.73%。然誠如State Street之策略分析師所言，也許FOMC內部尚未有所定論，而Bernanke亦在之後幾次的發言中試圖緩和市場氣氛，但在市場見風是雨的聯想力下，殖利率已反映上揚。
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我們可由以上公債殖利率的發展，觀察債券ETFs的績效表現，下圖顯示了五檔長短不同年期的SPDR債券ETFs商品，分別是（1）持有20年以上公債組合之SPDR巴克萊長期美國公債ETF（TLO）、（2）持有3~10年期公債組合之SPDR巴克萊中期美國公債（ITE）、（3）SPDR巴克萊抗通膨債券（IPE）、（4）持有1~5年期公債組合之SPDR巴克萊短期公債ETF（SST）、（5）SPDR巴克萊1-3月美國國庫券ETF（BIL），由圖中可以看到，越長期的公債ETF，波動程度越劇烈。以投資組合的觀念，債券是必要的組成成分，然投資人若預期未來不利風險增加，可考慮將天期縮短。
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五、各類型ETFs表現
    為了使初次接觸ETFs市場者對於ETFs各市場狀況有一個初步概括的認識，SPDR提供了幾檔涵蓋性較廣之ETFs供我們參考。
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SPDR道瓊工業平均指數ETF（DIA）            美股
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SPDR標普500指數ETF（SPY）               美股
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SPDR標普全世界不含美國ETF（GWL）         已開發國家（除美國）
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SPDR標普新興市場ETF（GMM）              新興市場股市
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SPDR巴克萊美國綜合債券ETF（LAG）         固定收益
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SPDR黃金ETF（GLD）                      商品
    以下為近一年內針對SPDR所發行各類ETFs的市值報酬表現圖，其中針對道瓊、S&P500與已開發國家股票所發行之ETFs之報酬較高，一年報酬約在10%~25%之間。而新興市場股票今年以來表現明顯不如已開發國家，主要原因之一為大宗物資商品價格下跌使俄羅斯、巴西、南非等大宗商品出口國股市下跌，另外中國今年以來的經濟表現亦低於市場預期，SPDR相關ETFs一年報酬率在5%左右。固定收益ETFs方面，SPDR巴克萊綜合債券ETF乃針對巴克萊綜合債券指數所建構之ETF，包含了一年以上與投資等級以上政府、機構、企業之債券所組成，市值波動度維持在低檔。商品類ETFs方面，自今年初金價開始回檔，使SPDR唯一的商品類ETF表現不佳，年報酬在-20%左右。
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陸、 全球經濟前景與潛在風險
在全球經濟前景與風險方面，State Street首席經濟學家Christopher Probyn表示今年全球經濟仍將由新興市場所帶動而呈現微幅增長，且至2014年才可能會出現較大幅度的成長情形。目前全球經濟面臨的潛在風險包括:　 
1、 中國大陸經濟成長動能減緩

2012年底部份經濟指標如GDP成長率、電力產出（Electricity Generation）等顯示經濟成長在2012年底重新獲得了部分動能，State Street預期今年中國經濟成長率將較2012年之7.8%上升至8.3%。然而最近陸續公佈了部份令人失望的經濟數據使其下行風險增加：6月份匯豐PMI為48.2為2012年9月以來新低，官方PMI為50.1亦瀕臨萎縮臨界點。而7月中公佈今年以來累計之GDP成長率為7.6%，亦低於經濟學家預期之7.7%，使中國大陸今年的經濟表現令人感到憂慮。 
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2、 貨幣戰爭恐造成中長期通貨膨脹風險

由日本等國家所發起的極度貨幣寬鬆政策，並壓低其國家貨幣匯率以利其出口的作法，對亞洲鄰國造成不利的影響。State Street表示，雖然這種作法短期內不至於造成全球經濟成長主要威脅，但各國過度印鈔的行為，恐怕會增加中長期通貨膨脹的風險。觀察下圖USD-JPY走勢，自日本首相安倍晉三於去年底發表其安倍經濟學的三支箭以來日圓相對於美元至今貶值已超過2500點，貶值幅度約為31%。
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3、 美國財政支出縮減對經濟的負面影響

有關美國經濟狀況，總部設於美國波士頓的State Street表示，去年以來的經濟數據顯示了復甦，股票市場價值的攀升與房屋價格的上漲亦暗示了家計部門的財富正逐漸恢復當中，另一方面，消費者對於車輛等耐久財支出亦有所增加，失業率方面，也呈現逐漸下滑的趨勢。因此，若無任何財政方面的負累，State Street預估美國今年全年可成長3%。
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然而去年底以來的財政懸崖問題，即對於高所得收入者終止減稅政策與2013-2021年目標1.2兆美元自動減支將替美國經濟帶來負面的影響，故State Street考慮減支計劃兩黨協商後的部分妥協可能性後，預估全年經濟成長將在1.7%~1.8%之間 
。

4、 歐洲失業率攀升與經濟負成長問題

State Street認為歐洲目前的經濟前景仍然晦暗不明，且緊縮政策(Austerity) 勢必繼續拖累其經濟發展，該行預測今年GDP為-0.4% 
，失業率仍可能繼續攀升。另外，State Street表示ECB去年採取包括OMTs（Outright Monetary Transactions）的各項措施與Troika對於周邊國家的援助使歐債危機暫時獲得緩解，但仍無法徹底解決問題。財政聯盟（Fiscal Union）是徹底解決歐洲問題的方式，但財政聯盟需要以政治聯盟（Political Union）作為前提，這使得歐洲問題的解決顯得遙遙無期，而目前歐洲各國在銀行聯盟（Banking Union）議題方面也僅達成了以ECB作為獨立監管機構的共識。
柒、外匯流量指標（FXFI）
一、指標介紹

(1) 外匯流量（FX Flow）
    由於State Street為全球最大之保管銀行，擁有大量的客戶部位資料，據此發展出各種研究指標以利觀察市場未來走勢。State Street衡量機構投資人外匯資金流向所用之指標稱外匯流量指標（Foreign Exchange Flow Indicator），主要係依據機構投資人持有期間10日以上之遠期契約與換匯交易，將各幣別流量標準化、加權平均並帶入函數迴歸式求得其代表之流量（Flow）。其基本概念公式如下：
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其中Market Value使用的參數是流量的波動度（Flow Volatility）。 

(2) 流量強度（Flow Agreement）
此指標為衡量流量的強勢程度，其基本概念公式如下:
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其中某fund level flows中，若幣別為Inflow（淨買入）則是正數，Outflow（淨賣出）則是負數。將淨買賣數除以不論正負的全部的流量，即可得到流量的強度。若市場參與者對於貨幣的某一方向一致性很強，則可得到很高的數值，代表未來貨幣往某一方向前進的可能性極大。

(3) 持有總量（Holding）
    係累積所有Flow而得，代表的Flow水位，係應用投資人可能結清某部位的行為，對於某幣別過高的Holding數值代表著賣出的可能性增加，過低的數值代表著買入的可能性增加。

(4) 獲利率（Profitability）
        該公司所謂獲利性，乃根據現有總量（Holding）所有投資人之買入或賣出均價

與目前價位比較，以計算出所有投資人之獲利率。State Street認為投資人之獲利率偏高或是偏低，都可能會結清部位使FXFI的走勢反轉，用以配合觀察總量（Holding）的發展狀況。

二、以指標觀察匯率走勢

(1) Trading Idea

       其衡量投資人行為之基本概念有二：即投資人之投資意向與投資水位。該行使用外匯流量（FX Flow）作為投資人之投資意向之參考，並以累積現有之所有流量之持有總量（Holding）作為投資人之投資水位參考。使用上State Street則將5年內之外匯流量歷史資料依大小排序後形成分配，並將其切割為5個區域如下，以分辨指標之強弱。+2或80%以上為主要買進訊號，-2或20%以下為主要賣出訊號。持有總量（Holding）方面亦使用相同方式，唯判別上不同，若為 +2或80%以上應考慮賣出，-2或20%以下應考慮買入。Flow與Holding的搭配形成判斷行情未來走勢的主體，而+2 ~ -2的計分數字則可幫助投資人判別整體情況。
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(2) 指標觀察

    State Street每週一會出一份報告，名為Investment Climate，運用外匯流量指標（FXFI）觀察近期機構投資人的資金流向。以7月22日報告為例：
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7月22日Investment Climate報告內容：

· 根據外匯流量指標，長期投資人仍持續賣出美金，20日的Flow自六月後即持續維持在低檔。

· 日幣亦為近期賣出的主要對象，然上週（近5日平均）Flow顯示賣出有減緩現象。

· 歐元仍維持很強的購買量，在近5日、10日、20日平均皆維持在80%以上。

· 英鎊在過去兩週買氣有漸漸回籠的情況，由20日平均25.3%轉為近5日的73.1%。

· 加幣與澳幣之流量減緩在上週落於20%之下，顯示此兩種幣別機構投資人上週以賣出為主。
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    在7月22日的計分卡（Score Card）判斷方面，State Street表示「加幣」顯示較具有力量之買進訊號。因根據下圖（1）外匯流量（FX Flows）= 86.7%表示長期投資人在最近20日內持續買進， 給予 +2 的評分、（2）持有總量（Holdings） = 5.5%表示長期投資人持有加幣數量尚少，給予 +2 的評分、（3）Cross-border equity = 80.7% 表示進入該國股市之流量仍強勁，給予+2的評分。總評分為+6為較強之買進訊號。
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	CUR
	7月19日

匯價
	7月26日

匯價
	漲跌

	EUR/USD
	1.3143
	1.3279
	漲

	USD/JPY
	100.65
	98.21
	跌

	GBP/USD
	1.5267
	1.5382
	漲

	AUD/USD
	0.9172
	0.9259
	跌

	USD/CAD
	1.0368
	1.0278
	漲


7月22日~7月26日當週各主要幣別漲跌情形如右表所示，根據22日之報告，CAD確如State Street所預測升值。然由於無法取得該行客戶保管帳戶資料，以做出較長時間的比較以分析其準確度，故僅當作為一項參考性指標。

三、芝加哥交易所外匯期貨投機部位

(1) 相關性

    由於外匯現貨交易為OTC市場，故無法取得市場交易量等資訊。而期貨交易在交易所集中撮合，可獲得較充分的交易資訊，故部分交易員亦使用「芝加哥期貨交易所投機部位（Non-commercial position）」作為一項參考指標。根據Bloomberg 2010/7/16~2013/7/16三年之資料畫圖，左軸為「芝加哥期貨交易所投機部位未平倉淨合約數（IMMBENCN index）
」，右軸為「歐元兌美元匯價」，發現「投機部位未平倉淨合約數」與「歐元兌美元匯價」之走勢兩者大致一致。
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     另外，我們亦使用Bloomberg中的迴歸分析功能，以「歐元期貨投機部位淨未平倉合約數」為自變數（X）、「歐元兌美元匯價」為應變數（Y），結果如右表所示，相關係數為0.713正相關
，T檢定值為12.725遠大於1.96
，表示自變數「歐元期貨投機部位淨未平倉合約數」對於「歐元兌美元匯價」具有解釋能力，且淨未平倉合約數越多歐元兌美元匯價就應越高。即多數之歐元期貨市場投機者作多歐元，歐元之匯價就應該走高。
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(2) Trading Idea

1. Investment Climate週報

State Street每週一公布之Investment Climate

週報亦提供芝加哥期貨交易所投機部位相關資訊供參考（如右表），應用方式與其外匯流量指標相同，將過去五年各幣別期貨投機部位淨未平倉合約數做大小排序形成分配，高的流量（Flow）代表買氣，過高的部位（Position）則有反轉的可能性
。

2. 反向操作策略

高盛（Goldman Sachs）在2006年外匯市場年度研究報告（The Foreign Exchange Market Annual）中，針對芝加哥期貨交易所淨投機部位做反向操作策略之模擬測試。所謂反向操作策略是利用數據「均值回歸（Mean-Reverting）」的特性，即當數值偏離平均數一[image: image35.png]Further Adjustment for Both Interest Rates And Aggregate Dollar
Positioning Improves on the Profitability of the Trading Signal”
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定程度必將反向往平均數靠攏。在假設期貨市場淨投機部位對現貨市場具影響力下，其操作策略為當數值達過去由小至大排列之歷史資料分配
後10%做空該貨幣現貨，位於前10%則做多該貨幣現貨，而為了使指標穩定（Stationary）
，研究者以「投機部位未平倉淨合約數」除以「所有未平倉部位合約數
」做為主要衡量變數。然研究初步結果卻發現此項未經調整之操作無法獲利，主因為數值到達過多（Extremely Long）或過空（Extremely Short）水準後，將會延遲一段不確定的時間才會反轉。而高盛發現部分原因來自其不固定的平均數（Mean）所致，示意圖如下：
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變動之平均數將使分配左移或右移，當數據已達Mean1分配之後10%，卻尚未達到Mean3之後10%。且研究發現當地與美國之利率水準對上述平均數變動具有影響力
，故在執行反向操作策略時，需將「兩地利差變動情況」納入考慮，以調整交易訊號獲取利潤。研究結果如右下表所示，針對以下六種主要幣別，相較於左下表未考慮兩地利差變動，調整後之反向操作策略平均皆可獲得利潤。



另外，為了進一步改善交易訊號，高盛將六種幣別之投機部位美元價值加總，並除以所有未平倉部位（Open Interest）之美元價值，創造出「美元加總部位（The aggregate Dollar position）
」，並同樣地將其由小到大排序形成分配以觀察美元之變化
。在執行反向操作策略時，同時考量「美元加總部位」是否亦達極端水準（Extremely Level），調整後結果如下表所示，平均而言報酬率提高了，且偏態係數（Skewness）獲得進一步改善。研究者亦發現在期貨市場部位金額相對較小之幣別，在加入美元部位考量後獲得改善幅度較大，但相反的極端例子是歐元，反而出現平均虧損的情況。高盛表示原因可能是期貨市場部位越大的貨幣，參與者越眾多，使正確的買賣訊號更不容易獲得（Signal becomes noisier）。


捌、結語

ETFs自發行以來市場規模成長快速，相較於傳統開放型基金與封閉型基金，其最大的優勢為透明度高、成本低、流動性高。而機構投資人的應用方面，SPDR認為增進流動性與投資組合調整彈性為其兩大優點，流動性增強方面主要是針對債券類產品，一般機構投資人大部分都透過實物申購方式透過簽約交易商（Authorized Participants）向ETF提供商購買ETFs，好處為相較在交易所購買，直接向ETF提供商申購成本較低，而申購後債券組合內一部份成為流動性較好的債券型ETFs，可使整體投資組合的流動性因而增強。另一方面，機構投資人可透過買進各類複製指數之ETFs增進投資部位組合的多樣化，或是藉由購買反向做空的ETFs，以做空Duration降低利率風險，增加策略運用的彈性。

經濟情勢與潛在風險方面，State Street認為全球經濟今年應呈現緩步復甦情況，其成長主要動能仍來自新興市場，然而中國大陸今年初以來的經濟數據，如採購經理人指數（PMI）、國民生產毛額（GDP） 表現皆不理想，使市場上投資者擔憂其成長動能減緩將會影響全球經濟。美國方面，今年以來的經濟數據整體而言支持其復甦的景象，美股年初以來亦顯示強勢的上揚，然而美國財政問題促使其必須縮減公共支出，加上對富人的減稅政策到期效果，勢必對其今年經濟成長造成負面影響。歐元區方面，State Street認為緊縮政策(Austerity)勢必繼續拖累其經濟發展，且歐債問題仍需歐洲達到更進一步的整合才是解決問題的根本之道，然此項發展極具有挑戰性。

匯率走勢方面，State Street與哈佛大學教授合作，根據其保管帳戶資料創造了外匯流量指標（Foreign Exchange Flow Indicator, FXFI），以流量（Flow）與持有總量（Holding），綜合判別匯率波動的可能方向。由於外匯現貨交易為OTC市場，無法獲得市場所有買賣交易量資訊， 故State Street認為客戶保管帳戶系統的大量資料成為其一大優勢。State Street保管客戶約占全球之五分之一，其每週一之Investment Climate報導了其帳戶內Real Money投資人的動向，另外亦列示了過去幾週芝加哥期貨交易所投機部位未平倉量在過去五年分配中的流量強度與所處水位，供投資人參考。另外，高盛在2006年針對長度約七年的「芝加哥期貨交易所投機部位」資料做反向操作策略（Contrarian trading strategy）測試，結果發現僅單純使用投機未平倉部位執行策略，無法獲得利潤，故其將「兩地利差效果」與「美元部位」變化納入考量，測試結果平均而言可獲得利潤。

    綜合而言，此次State Street在波士頓舉辦為期一週之機構投資人Conference所提供之課程涵蓋範圍相當廣泛，共包含了商品面、總體經濟面、指標研究模型介紹、資產組合策略面等，甚具學習價值。
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� 部分機構投資人對於「衍生性金融商品」具有買賣限制，然而歸類為Equity的ETFs則處於灰色地帶。


� 美國2012年經濟成長率為2.2%


� 歐元區2012年經濟成長率為-0.6%


� 淨未平倉合約數=多頭未平倉合約數-空頭未平倉合約數


� 相關係數在-1~+1之間，+1代表完全正相關、-1代表完全負相關。


� 根據中央極限定理表示在樣本數大於30以上假定為常態分配，常態分配Z值在95%信賴水準下為1.96。


� 資料區間為20日平均。


� 資料區間採用1999/1/1至2006/7/1每週外匯期貨淨部位與每週匯率收盤價。


� 這邊的穩定是指控制資料可能隨時間增加之趨勢。


� 所有未平倉部位（Open Interest）是指期交所內無論投機或非投機之未平倉部位。


� 高盛利用當地與美國3個月期利率對淨投機部位未平倉合約數做迴歸分析。


� 由於各主要貨幣為USD Cross，故以美元部位做總合判別。


�在利率對分配之影響上，以各幣別投機部位合約數對各幣別利率做數量加權，創造“利率指數”，納入交易訊號之判別考量中。
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