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壹、前言

職等奉派參加Goldman Sachs Asset Management(GSAM)於倫敦與新加坡舉辦之「GSAM投資管理研討會及客製化外匯交易訓練」。第一週在倫敦為外匯專題課程，GSAM安排為期三天的外匯專業課程與兩天交易訓練，課程參與者約30人，授課內容包含即期外匯交易、外匯選擇權及換匯交易等。交易訓練方面，乃透過與投資經理人面對面會談的方式進行，瞭解GSAM外匯投資策略的決策過程與分析方法。第二週在新加坡為綜合性課程，學員來自中國、新加坡、匈牙利、波蘭、阿布達比等中央銀行與主權財富基金，共約60人，主題涵蓋全球總體經濟、資產配置、固定收益資產及衍生性金融商品等議題，課程相當豐富。透過與講師與學員的互動，對外匯及其他投資相關商品有了更深一層的了解。
此次研討會涵蓋主題範圍甚廣，鑒於外匯即期交易及換匯交易在外匯市場上的地位舉足輕重，為全世界外匯交易量最大的兩項外匯商品，本篇報告首先介紹外匯市場現況，再以即期外匯交易及換匯交易為兩大主軸，分別進行深入探討。
即期外匯交易部分乃透過影響匯率波動因素、匯率趨勢分析及技術面趨勢分析等加以研究解析，換匯交易部分則對其定義、產生原因、用途及種類等作介紹，並就換匯點及美元隱含利率等舉例分析。若有疏漏之處，尚盼長官、同仁不吝指教，謝謝。

貳、外匯市場現況

外匯市場係由二十四小時買、賣貨幣的全球網路所形成。根據國際清算銀行(BIS)統計，全球外匯交易量自2010年以來大幅成長，2013年4月的外匯日均交易額達5.35兆美元，較2010年時的3.97兆美元大幅增加35%。
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圖一、全球外匯交易量

外匯交易的主要工具，包括傳統的產品，如即期交易、遠期交易及換匯交易；以及較先進的商品，如外匯選擇權、換匯換利等。截至2013年4月止，所有外匯商品的交易額皆較2010年同期有所增長，其中，換匯交易以日均交易額2.23兆美元居冠，唯其成長速度僅27%，不及整體市場的35%，為所有外匯商品中增長比例最小者；而即期交易則以日均交易額2.05兆美元居次，成長速度為38%。
[image: image9.emf][image: image10.emf]表一、全球外匯商品日均交易額
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圖二、全球外匯商品日均交易額成長
外匯市場的交易以倫敦為核心，自2004年以來，在此地進行的外匯市場交易比例持續成長，至今占全球外匯交易量的41%，其次為一直保持相對穩定的紐約，占19%，新加坡的外匯市場交易比例5.7%則首次超越東京的5.6%成為第三大外匯交易市場，香港占4.1%位居第五。
外匯市場的主要參與者為金融機構(商業銀行、投資銀行)、其他金融機構(如機構投資者、避險基金、共同基金等)及非金融客戶(如公司等)。而如同2007年至2010年一般，在2010年至2013年間，其他金融機構的外匯交易額亦大幅上升，為近年全球外匯交易量大幅增加的主因。金融機構的交易額呈緩慢上升趨勢。非金融客戶的交易額則普遍下降，現僅占不足9%的外匯市場交易總額，而這種下降的現象在倫敦及美國尤為顯著，因全球約有三分之二的非金融客戶外匯交易於此兩地進行。 
美元依然是外匯市場的主導性貨幣，涉及到87%的所有外匯交易。日圓的外匯交易份額成長迅速，較2010年跳升21%，但須注意的是，由於日本央行在2013年4月初宣布了大額寬鬆措施，因此有可能日圓交易份額的大幅增長乃被該政策所影響。歐元的市場份額從2010年的39.1%降至33.4%，為自歐元誕生以來報告的最低市場份額。
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[image: image15.emf]圖三、全球各幣別外匯交易份額   圖四、貨幣之買賣價差

新興市場貨幣總交易份額呈增長趨勢，主因為其交易成本大幅下降，由圖四即可看出，用以衡量貨幣交易成本的買賣價差近十年來在新興市場貨幣上呈現穩定下降，至2013年更趨近已開發國家貨幣之買賣價差水準，而新興市場貨幣流動性的增加，吸引了更多的機構投資者的目光。在所有新興市場貨幣中，交易額成長最大者為人民幣，2013年人民幣日均交易額約為1,200億美元，較2010年的340億美元成長3倍之多，並躋身為按交易額排名的全球第九大貨幣
，此結果與中國貨幣政策當局致力於人民幣國際化的努力，大力拓展人民幣離岸交易有關，而印度盧比及墨西哥比索之增長亦相當顯著。
參、即期外匯交易
1、 影響匯率波動因素

在各項金融指標中，變化迅速而敏感者，當推匯率。舉凡一國之經濟、政治、軍事、利率波動、外匯供需、群眾心理，甚至當政者的健康狀況等均直接、間接影響匯率之變動。匯率是相對價格的表示，過去傳統討論匯率學說理論包含購買力平價理論(Purchasing Power Parity Theory)、利率評價理論(Interest Rate Parity Theory)及國際收支理論(Balance of Payments Theory)等。茲簡述如後：
(1) 購買力平價理論

該學說由1916年瑞典學者G.Cassel所提出，主張兩國貨幣匯率決定於其國內之購買力與他國購買力之比率，亦即一國貨幣之購買力強弱將影響其對他國貨幣匯率之高低。只要兩種貨幣的購買力都不變，則匯率就不會變動。如果有某一國發生物價上漲或下跌的現象，那麼匯率就會產生變動。例如，在台灣價值新台幣35元的商品，在美國亦可以1 美元買到，則此時即期匯率應為35(NT$35/US$1);若一年後預期台灣物價上漲3%、美國上漲5%，則台灣必須用新台幣36.05，而美國必須用1.05美元才能買到相同商品，並預期未來即期匯率應為34.33(NT$36.05/US$1.05)。
(2) 利率平價理論

本理論主張即期匯率與遠期匯率之間的差距相當於兩國短期利率之間的差距。在不考慮其他因素下，資金會由低利率國家流向高利率國家，來賺取利息差距。投機者在進行套利的時候，除了考慮收益率的差異外，還必需考慮匯率變動所帶來的後果。所以投機者常將套利行為與換匯交易同時進行，來規避匯率風險。在換匯交易中，低利率國家的即期匯率下跌，遠期匯率上升；同理，高利率國家的即期匯率上升，遠期匯率下跌；直到遠期匯率的變動率等於兩國利率的差距時，換匯套利就會停止，達到均衡的狀態。

[image: image16.emf]              公式：

以直接報價法
為例，上式中F代表遠期匯率、S代表即期匯率、r代表本國利率、r*代表國外利率。
(三)國際收支理論

 國際收支理論主張匯率是由外匯市場的供需狀況所決定，說明國際收支與匯率之間的關係。國際收支主要包括經常帳餘額和資本帳餘額兩大類，影響經常帳餘額的變數有本國物價、外國物價、本國所得、國外所得…等；影響資本帳的變動主要是本國與外國的利率。國際收支為經常帳和資本帳的加總，所以當一國的國際收支相等時，外匯的供需也會相等，此時匯率不會發生變動；但是當一國的國際收支不相等的時候，若為順差，外匯供給會大於外匯需求，本國幣值上升，匯率下降；反之若為逆差，本國貨幣將會貶值，匯率上升。

2、 匯率趨勢分析

在外匯趨勢分析方面，Goldman Sachs之決策系由經濟研究小組、投資組合管理小組與外匯交易小組所形成，由經濟研究小組分析近期主要議題與經濟情況以建議各幣別未來投資買賣方向，外匯交易小組則負責價位分析並負責最終執行，投資組合管理小組負責整體的部位管理，並透過分析經濟情況與市場情況的記分卡對各幣別加以排序，尋找機會。而在實際執行決策時由三個小組共同討論決定，但仍以投資組合小組負全權管理責任。Goldman Sachs稱其外匯投資策略為基本面貨幣策略(Fundamental Currency Strategy)，概因其以經濟研究作為背景為主並以計分卡作為基準尋找機會，如圖五。
圖五、Goldman Sachs外匯趨勢分析決策過程及計分卡
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整體而言其基本面分析可概分為總體經濟、央行貨幣政策、貨幣市場流動性、市場投資人風險偏好、及市場投資人部位等做探討方向。

(1) 總體經濟
在總體經濟方面，Goldman Sachs追蹤各國經濟數據，並比較市場預估與實際發展情況，以分析各區域經濟發展情況與市場氣氛。Goldman Sachs認為2014年開始美國經濟復甦情況良好，且其他已開發國家經濟體將逐漸加入復甦行列。以下為其對2014年美國、歐元區、日本的前景看法與預測：

(1) 美國：

Goldman Sachs預估2014年全年經濟成長為3.0%
。在房屋市場方面，Goldman Sachs認為未來房市將持續成長，刺激建築相關就業與增加消費支出，為未來驅動經濟成長的主要因素之一。
圖六、美國房市              圖七、美國成長經濟展望
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另外，企業資本支出在年底復甦中未見大幅增長，可能
受日前美國財政情況不確定性影響，今年初就業數據暫時不如預期，乃是受到天候所影響。整體而言，Goldman Sachs相當看好美國經濟長期的發展，私部門仍維持良好復甦，且在今年財政緊縮情況可望減緩下，經濟將呈現更進一步的成長。另外，相對其他央行偏向寬鬆的態度，FED已開始縮減購債規模，美元未來發展具有相當大的優勢。

(2) 歐洲：

Goldman Sachs預估2014年全年經濟成長為0.9%
。歐元區各國財政赤字與貿易赤字情況已逐漸改善。製造業PMI指數顯示主要國家如德國、西班牙、義大利等製造業情況亦見改善並落於50以上的擴張區域。勞動市場方面，薪資水準的上升顯示競爭力提高，唯失業率仍居於高位。金融情況方面，周邊國家之借款成本已下降，唯私部門借貸情況仍不見起色。另外，Goldman Sachs認為在通貨膨脹低落與超額流動性(Excess Liquidity)維持低檔的情況下，ECB應維持或甚至更進一步寬鬆。   
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圖八、歐洲PMI呈現復甦         圖九、歐洲私部門借貸
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(3) 日本：

Goldman Sachs預估2014年全年經濟成長為1.5%
。Goldman Sachs認為311地震重建與2020年東京奧運準備將驅使建築業活動擴張。勞動市場方面，供給下滑加上近期經濟活動復甦將使勞動薪資回升。出口方面，由於BOJ寬鬆政策使日幣貶值加上世界各國的經濟復甦使出口得以擴張。另外，民間借貸情況亦有所回升，應有助於BOJ執行貨幣政策以達成通膨目標。然而消費者信心
仍呈現下滑可能成為安倍經濟學的一項隱憂。
圖十、日本勞動市場概況       圖十一、日本私部門借貸
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(2) 央行貨幣政策

央行為一國的貨幣政策決策單位，對於一國匯率走勢影響相當深遠。從對經濟或市場的各種決策，到重要官員的意見，都左右著市場波動。而其影響力度則與其公信力具有直接關係。在所有央行當中又以美國聯準會(FED)的政策對世界經濟與各商品市場的影響最為強大。其三輪量化寬鬆政策將世界資產價值推高，然其政策的退場、熱錢退潮，又使各國面臨另一波市場動盪不安的可能風險
。根據EPFR Global之調查(圖十二)，去年5月Bernanke暗示將tapering，5~9月投資人自新興市場股票及債券基金共撤走約730億美元。另外，進入2014年的當下，美元的走強似乎已成為普遍的觀點，由圖十三
中各幣別相對美元的累積表現可看出各國資金流向在過去一年的轉變，其原因除了美國經濟的好轉與部分國家政治、經濟的不穩定，FED政策的轉變亦為一項因素。
圖十二、新興市場之資金流  圖十三、各幣別對美元之表現
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除了量化寬鬆政策外，FED的特別非傳統貨幣政策還包括了forward guidance。參見表二Deutsche Bank整理FED試圖影響市場預期的forward guidance進程表與相關內容。

表二、FOMC之Forward Guidance進程表
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Deutsche Bank表示FED最早開始使用forward guidance是在2003至2004年間，當時因預期未來經濟復甦將相對緩慢，為了避免長天期利率發生像1994年與1999年短時間巨幅上揚的情況，故提出了「qualitative forward guidance」。結果相對於1994年與1999年美國10年期公債殖利率在12個月內上升200bps以上的情況，2004年6月開始與之後的6個月，殖利率波動範圍約在50~75bps之間。

2008年金融風暴發生後，FED將政策利率降低至接近0的水準，為了刺激經濟亦開始透過其貨幣政策會議的statement控制長天期利率，一開始使用的forward guidance類型與過去相同為「qualitative guidance」，爾後則不斷改進如下：

1.Calendar-based guidance：forward guidance主要目的為希望控制大眾對於長天期利率的預期，但過去forward guidance不夠明確，可能使市場錯誤地認為FED對未來前景表示悲觀因此必須維持低利率，因此有Calendar-based guidance的出現。2011年8月FED即表示將維持低利率至少到2013年中期；2012年1月會議將低利率維持時間延長至2014年末；2012年9月會議又再度將時間延長至2015年中。

2.State-contingent guidance：又稱「Quantative  guidance」，如Bernanke所述
calendar-based guidance的缺點在大眾無法透過經濟情況瞭解政策未來的可能轉變。故為更明確之故，2012年12月改變為只要失業率維持在6.5%以上，通膨率仍在2.5%以下，即仍維持低利率政策。唯勞動參與率的下滑使失業率出乎FED意料地快速下降，加上FED於2013年5月暗示可能tapering後，公債殖利率大幅攀升，使得FED在2013下半年必須一再強調6.5%僅為一標準，並非一達到就將調高利率，且在2013年12月會議正式說明FED不會調高利率，直至失業率確定(well past)下滑至6.5%以下。
3.Economic projections：另一項FED forward guidance的重要組成為公佈對利率、失業率、成長率、通膨率等的未來情況預測(projections)。Economic projections首次在2011年4月會議公佈，並在2011年6月會議將預測期間拉長，而在2012年1月會議則加入了利率預測並以圖形顯示FOMC成員對未來經濟預測的看法。

(3) 短期資金流動性

各國貨幣市場資金流動性亦會影響該國貨幣走勢，一國貨幣在貨幣市場發生相對短缺，可能造成該貨幣在該段時間的相對升值，如去年底歐元相對美元升值的其中一項原因：ECB在2011年底和2012年初接受銀行申請3年期LTRO，2輪LTRO共釋出超過1兆歐元
的資金，市場超額流動性一度高達8000多億歐元。但去年ECB開始接受銀行提前償還貸款，加上銀行為了因應ECB的資產品質審查(Asset Quality Review)，市場超額流動性明顯下降
(圖十四)，造成去年底歐元資金在貨幣市場的相對短缺與短天期利率攀升。另外，歐元兌美元換匯換利(Cross Currency Swap，圖十五)的價值亦攀升，為歐元在貨幣市場需求提高的另一項觀察指標。
因此，在今年初歐元兌美元的交易操作上，除了須注意兩地區總體經濟發展的情況，亦需注意超額流動性的發展與貨幣市場利率的走勢情況，以增加操作獲利機會。

圖十四、ECB超額流動      圖十五、歐元兌美元CCS價格
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(4) 風險偏好

投資者隨著各種經濟、政治、環境等事件發生，風險接受程度會有所不同，對某種幣別的投資部位會產生變化，因而影響匯率方向。圖十六為Barclays Bank 2013年10月針對G10貨幣所作之研究結果
：
圖十六、G10貨幣的市場風險、流動性風險及與美國成長之    相關性
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1. 市場風險：G10貨幣中市場風險最小的貨幣為日幣，美元

次之，瑞朗第三；澳幣則為風險最大貨幣，表示在不考慮其他條件下，若投資人對全球投資環境表示樂觀並追求風險時，應以澳幣等高收益貨幣漲幅相對較大。

2. 流動性風險：根據研究結果，市場流動性風險最小貨幣

為美元，日圓次之，瑞朗第三；而G10貨幣中流動性風險

最大貨幣則為澳幣。

3. 與美國成長相關性：G10貨幣中與美國經濟成長關係最高

者為加幣，瑞朗次之，歐元第三。

(5) 市場投資人部位

1. 均值回歸(Mean Reversion)

每當市場人士對匯率走向有一致看法時，會過度累積某貨幣，反而限制了上漲或下跌的空間，且將逐漸累積反轉能量。由於外匯為OTC市場使各幣別實際交易總量不易獲得，部分交易員會使用外匯期貨市場投機部位作為一項替代指標。由圖十七，我們可以看出芝加哥交易所「歐元未平倉投機部位 (Euro FX Net Non-commercial Futures positions)」與歐元兌美元走勢一致。

圖十七、歐元未平倉投機部位與歐元兌美元走勢
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Goldman Sachs曾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，發現將「兩地利差變動情況」納入考量以調整極端過多(Extremely Long)或極端過空(Extremely Short)水準，對於G7貨幣之操作平均皆可獲利。

2. 匯率的季節性(Seasonality)

每當到了年底或特定節日前後，市場常受某些非經濟事件影響波動，可能係因投資人的部位平倉或避險的結果。Goldman Sachs針對1990~2010年20年間的匯率報酬資料做回歸研究，發現歐元兌美元在9月與12月顯著走強，而在1月則會相反的走弱，如表三所示，正值代表走強、負值代表走弱，括弧內數字為P-Value，P-Value越低代表研究結果越具顯著性。其中，針對12月歐元升值、1月貶值的部份，Goldman Sachs 解釋為市場年末部位平倉使歐元資金的回流與年初新建部位歐元資金的流出有關。
表三、G10貨幣對美元的季節性走勢
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3、 技術面的趨勢分析
在實際交易執行面的部分，就如同Goldman Sachs外匯投資組合全權負責經理人David Bowen所述，價格是相當重要的考量點，在相對低的價位進場避免追價可降低風險並提升策略的成功率與獲利率，故使用技術分析來觀察市場趨勢走向便顯得相當重要。有別於尋找短線進場點的K線分析，以下介紹用以觀察趨勢面之三種技術分析工具與預測回檔價位之費波納奇回檔比率。

(1) 艾略特波浪理論(Elliot Wave Theory)

艾略特波浪理論為外匯技術分析中常使用之分析工具之一，其基本架構由5個推動波及3個修正波組成，然每一個波還可再切割成更小的波浪，增加了計算波浪的困難度。如圖十八所示，推動波由1、2、3、4、5表示，修正波由a、b、c表示，整個架構在細分前為8個波，細分後成為34個波段，若再細分則為144個波段。

圖十八、艾略特波浪理論
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1. 波浪理論不可違背的定律：
(1) 第2波的低點絕不會比第1波的起點低。

(2) 第4波的低點絕不會比第1波的高點低，且絕不會重疊。

(3) 第3波絕不會是最短的一波，且通常是最長的一波。

2. 判定走勢之實際應用準則：
(1) 延伸(Extension)
最常發生在第3波，其次是第5波。

(2) 失敗(Truncation)
第5波沒能超過第3波的高點，通常出現在特別強勁的第3波之後，稱「失敗的第5波」。
(3) 交替（Alternation)
顧名思義，如果第3波延伸，那麼第5波就不會發生延伸。若第2波只是微幅修正波，那第4波就可能是劇烈修正波。

(4) 均等(Equality)
1,3,5波其中兩波往往有同樣走勢，比如其中一波有發生延伸，則另外沒有延伸的兩波就會長得幾乎一樣或成0.618黃金比例關係。

3. 整理波型態：
波浪理論運用上需要額外注意的是其形態變化，特別是在整理波(a、b、c波)的辨認，在整理期間內常常伴隨著市場重大消息的等待，以一舉打破原本的整理走勢。以下列舉整理波常見的形態圖形，由上而下為：簡單之字整理(Simple ZigZag)、雙重之字整理(Double ZigZag)、標準平台整理(Regular Flat)、不規則平台整理(Irregular Flat)、三角型整理(Triangle)。

圖十九、整理波常見形態
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4. 反轉型態：
最有名的反轉型態為「頭尖頂(Head &Shoulder)」與「頭尖底(Inverse Head &Shoulder)」，如圖二十所示，應用上重要的是頸線與趨勢線的輔助與確認，若收盤價格跌破上升趨勢線代表上升趨勢結束(圖二十一)，若跌破頸線並形成頭尖頂形態，則短期趨勢反轉向下。
圖二十、頭尖頂及頭尖底     圖二十一、頸線與趨勢線
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(2) 移動平均線(Moving Average Line)

移動平均線為技術分析上簡單的判斷趨勢工具，其「移動平均」這個概念是由統計學應用而來，在技術分析上，移動平均的作用可以引伸為下列幾種意義：

1. 平滑效果
匯率具有劇烈的波動性，故單純觀察每日的匯價走勢通常會因為匯價波動幅度過大而受到干擾，無法對市場行情做解讀。然而將匯價做移動平均後，可使得資料呈現上具有平滑效果，以利觀察分析。

2. 趨勢線

經過平滑作用後的匯價相對較有明確的方向性，且觀察樣本越多越能夠顯現出匯價長期的趨勢性。在應用上，一般使用多條移動平均線，觀察其各別方向以判斷市場走勢是處於整理、上漲或下跌等。

3. 平均成本線與支撐、壓力線

以日線圖為例，移動平均線代表的是最近N個交易日市場交易者的買賣平均匯價，亦即最近N個交易日當中，市場買賣雙方的成本會落在移動平均附近。因此，移動平均線可視為近期市場買進者的「平均成本線」。而從心裡層面來說，這個價位是一個值得買進的價位（所以才會持有部位），故當匯價由上而下，跌落至移動平均線附近時，將再度落到投資人認為值得買進的價位區，進而引發買進的動作，故稱為「支撐線」。反過來說，當經濟情況等影響，使移動平均線的支撐力道不足而使匯價跌破移動平均線時，會產生套牢現象（匯價低於買進成本）。若投資人不願意在虧損階段出售該貨幣，等到價格回到其買進成本時便會出售該貨幣以求解套。因此，當價格由下往上，漲升至移動平均線附近時，便會產生賣壓，限制匯價的漲升力道，此時移動平均線反而成為了一條「壓力線」
   圖二十二、移動平均線
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    圖二十二為移動平均線簡單的例子，在判斷趨勢時，重視的是移動平均線的排列與角度，當由上而下以50日、20日、10日線排列且向右下方延伸時稱為「空頭排列」，相反的以10日、20日、50日線排列且向右上方延伸稱為「多頭排列」。由空頭轉為多頭需要時間將所有均線方向做轉換，因此會發生短天期均線(如圖中之10日線)向上穿越長天期均線(20日線、50日線)的狀況，稱為「黃金交叉」;相反的若要由多頭排列轉換為空頭排列，亦會發生短天期均線向下穿越長天期均線的情況，稱為「死亡交叉」。而在實際做應用時，由於市場變化多端其參數不一定會是簡單的20日、60日、120日、200日
等整數，部分交易員會使用費波納奇數列的21日、55日、144日、233日等數字做取代，以有效貼近市場價位為原則。

(3) 趨勢線(Trend Line)
匯價走勢隨著過程中有人逢低承接、有人逢高賣出，會使其呈現波浪方式沿著某個方向前進。而當匯價趨勢呈現上漲，連接其兩個相對低點的延伸直線便稱為「上升趨勢線」;相對的，若匯價趨勢呈現下跌，連接其兩個相對高點的延伸直線便稱為「下降趨勢線」或「下降壓力線」。
圖二十三、上升趨勢線      圖二十四、下降趨勢線
[image: image36.png]Chart 1: Many currencies fit the informal criteria for having crashed

over the past year
FX performance vs USD over past 12 months
10%

5%

O IO@I0 X0 0> 0 OZ X0 ZO00X Zor Z>0
P EEESSEYs (e HEEEEZ6A
o S = 3OS N PR NS o

Source: JP. Morgan



[image: image37.png][ Table 1: Timeline of

FOMC official forward guidance

[pare Fdtunda e
frecnse
gz s 1

fsen 20,2000 1

Mayosmos 1

i and posrsis
pectezme oo

Marig 2 ooz

orzaon  coxm
funzzzon  cozm
gz coxm

ponmz  com

ez com

etz ooz

pects 2o ooz

Change 1 FOVIC fonward gudance

“Paicy sosommadstion can b msintained fo 3 enidrabl pero”

“The Commiiesbelieve thatt can be paten in removing s plcy accommedaton”

“Palcy sccommodtion can be emoved a3 pace hats el 1o be messured”

“Weak soonemi condiions are el 1o warant xcepionlly lowlevesof he federal
funds e forsome e

“Econami conitionsare ey 1o warant exceptionallylow lves o the federal unds
st foran extanded peiod”

~FOMCintroduce the Summaryof Ecanamic Projcions (EPs

~FONICgives longer run profections 2. pa of SEP5
“Ecanoni coditions..ar ikl t vemantexceptionly o vl o hefedersl unds
e st hrugh md 2015

“Ecanami conition..ar ikl t verant exceptionly o vl o hefedersl unds
rate s st hrugh e 014"

[ —

A ighy accommosative tance of monetary plcywil remain appropriste for

considrable imeafer the ccanomi reovery strengihens..exceptonal low el for
thefderal funds rateae ey o be warantad a st hrugh mid 2015”

“Atleat251ong a5 the unemployment rteremains above % percent ifatin betwesn
e and o yers ahead s proectad o beno more than 3 percentage pantsbove
the Commites's 2 percent lngerun gl and anger e nflaion expecizions
s ——

kel il e spproprststo maininthe et arget ange for thefederal

funds ate el past he time tht the unermployment e dslinesbelow 8% percent”

e —





在實際應用時測試愈多次成功，表示這個趨勢線就愈堅實、愈不容易被跌破或突破，故一般會希望至少三點的連線會較具有效力。

當趨勢線形成後（表示市場認同），價格逼近上升趨勢線便會有買盤進場形成「支撐」，逼近下降壓力線便會有賣壓出現形成「壓力」，只要這個趨勢線仍然未被跌破或突破，我們便稱趨勢仍然存在。然而一旦跌破上升趨勢線，上升趨勢線反而變為壓力;相對的一旦下降壓力線被突破，則下降壓力線變為支撐，如圖二十五所示：
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圖二十五、壓力與支撐

(4) 費波納奇數列(Fibonacci Sequence)

費波納奇(Leonardo Fibonacci)為中古時代偉大的數學家，其提出了以下的數列：

1, 1, 2, 3, 5, 8, 13, 21, 34, 55, 89, 144, 233...

1. 任何一數字等於前兩個數字的和。

2. 除了前三個數字(1、2、3)，任何一個數字與其下一

   個數字的比值接近 0.618，且越後面數字越接近此比率。

3. 除了前三個數字，任何一個數字與其下下一個數字的比

   值接近 0.382。

該分析係費波納奇比率如38.2%、50%及61.8%，在交易上常用來回檔修正可能到達之價位，用以預測匯率可能走勢，而其中0.618被稱為黃金比率，道氏理論大師Robert Rhea(1934)彙整1896~1932年道瓊工業指數36年共13,115個交易日的歷史資料，發現有8,143個交易日是上漲，4,972個交易日下跌，也就是股市空頭市場進行的時間是多頭市場進行時間的0.611倍（非常逼近0.618）。觀察歐元周線圖：
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圖二十六、歐元兌美元走勢
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圖形中由左上方向右下方延伸的直線為下降壓力線，約在2012年終與2013年初遭到突破，表示2011年與2012年這兩年下跌趨勢的暫時結束、歐元可能將開始反彈，此期間伴隨的經濟事件為塞浦路斯金融危機的暫時化解與歐元區PMI數字的好轉，使歐元在1.28
左右的價位獲得支撐，並曾兩次反彈接近至61.8%價位(1.3832)，即10月25日(1.3833)與12月27日(1.3895
)，在觸及後至少200~300點的回檔。另外，由下圖觀察去年以來因安倍經濟學而走強的USDJPY，可以發現亦在接近61.8% 價位暫時回檔了約450點左右，以上兩個例子皆顯示在實際交易應用上61.8% 的價位為一有效的壓力或支撐區域。
圖二十七、日圓兌美元走勢
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肆、換匯交易（FX SWAP）
一、換匯交易定義

換匯交易乃交易雙方同意以兩種貨幣互為交換，並約定未來某一特定時日予以反方向交換回來之交易，本質上係兩種貨幣交換使用的借貸行為，交易以成對型態「買即期賣遠期(FX SWAP B/S)，賣即期買遠期(FX SWAP S/B)」組成，故又稱貨幣市場互換(money market swap)。交易當時，即期匯率與遠期匯率皆已敲定，兩者之間的差額，即由兩種貨幣的利率所折算出的換匯點(swap point)。
此一交易有利率風險而無匯率風險。因為為同時買與賣一種貨幣，其買賣金額相等，僅是部位交割日的移轉，而不會影響持有貨幣的淨部位，故匯率變動不會影響換匯交易之損益；而成交後兩種貨幣利率的相對變動，將會影響換匯交易的損益。
二、換匯市場產生原因

(一)本國市場的相對優勢
本國公司可能因其經營概況較為國內投資人所周知且聲譽佳等因素，在國內較易取得成本較低的本國資金，故兩國的公司可先在其國內取得融資，而後進行換匯，就可以較低的利率取得所需之外幣資金。
(二)政府補貼政策或法令限制
為扶植或保護國內公司，有些國家只提供本國公司低利貸款且以本國貨幣為主，甚至限制外國公司在其國內的本國貨幣融資額度。國內公司若欲籌措外幣資金，可先向政府取得本國資金，而後與需要本國貨幣的外國公司進行換匯。
(三)銀行間授信額度已滿
金融同業間，一般債信較差之金融機構較不易取得同業之授信額度，而換匯交易之額度則較易取得，因此種交易無異是一種十足擔保的借款。

三、換匯交易用途
(一)軋平資金缺口
如某台灣進口甲廠商現有新台幣存款，但短缺兩個月期的美元資金，其可在外匯市場與乙銀行承作B/S換匯交易，雙方約定如下:
期初甲廠商以新台幣與乙銀行交換美元，並約定兩個月後以約定之匯率換回。

[image: image42.png]i 360
t 365




如此，甲廠商即可在無匯率風險情形下軋平其資金缺口。

(二)調整交割日
銀行在承做外匯交易時，常因客戶將交割日提前或延後而造成資金流量的缺口，為順應此情況，銀行可與客戶進行換匯交易以軋平資金缺口且不影響其外匯淨部位。
(三)避險

如甲公司有投資海外之美元資金需求，且為規避美元即期匯率變動之風險，於是與乙銀行承作B/S之換匯交易取得美元資金。
四、換匯市場的種類

(一)單純換匯交易(pure swap transaction)
指買進與賣出的對象為同一人之換匯交易。
(二)技術性換匯交易 (engineered swap transaction)
指買進與賣出的交易對象並非同一人之換匯交易。如甲銀行接受乙銀行預購遠匯後，立即向丙銀行買即期外匯，將兩交易合併起來稱為技術性換匯交易。
五、換匯交易期間
換匯交易為短天期資金運用之工具，其交易期間最短為一天，最長則通常不超過一年。根據BIS最新統計資料，2013年全球日平均換匯交易期間以七天內之短期交易最多，約為1.56兆美元(占其70%)，其次則為七天至一年的0.58兆美元(26% )，一年以上則僅0.09兆美元 (4%)。
[image: image43.png]360
365



[image: image44.png](1365 - 1)a

int = S
swap poin 7360 + (1,d)



圖二十八、全球日平均換匯交易期間別
而換匯交易依據第一交割日的不同，可分為三種: 
(一)即期日以前的換匯交易 
此種換匯交易，主要是銀行處理即期交割日前之資金缺口所普遍採行的方法，此類型常見的有：

(1)當日隔夜換匯 (overnight swap，O/N)：即第一交割日為成交當日，第二交割日為成交日後的第一個營業日 。
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(2)次日隔夜換匯 (tom–next swap，T/N)：即第一交割日為成交日後的第一個營業日 ，第二交割日為即期日。
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(二)即期對遠期的換匯交易 (spot against forward)
在即期市場買進(或賣出)某一外幣，同時再將同一金額外幣以遠期匯率賣還給銀行(或從銀行買進)。

(1)spot-next swap(S/N)：第一交割日為即期日，第二交割日為即期日的下一個營業日。 
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(2)spot-week swap(S/W)：第一交割日為即期日，第二交割日為即期日算起第七日。
(3)spot-1 month：第一交割日為即期日，第二交割日為即期日算起一個月。此外二至六個月的換匯交易亦常見。
(三)遠期對遠期的換匯交易 (forward against forward)
原理與「即期對遠期換匯」類似，只不過為同時買進及賣出遠期外匯，但其交割日不同，惟此種交易在國際換匯市場上較少見。
六、換匯點(swap point)
換匯點係指遠期匯率與即期匯率之差，市場上對遠期匯率並不直接報價，而是習慣以換匯點方式報價，將即期匯率加上換匯點即可知遠期匯率。

以新台幣與美元為例，依據拋補利率評價理論，若資金可自由流動，則期初以1美元透過即期匯率市場換成S元台幣，投資於台幣資產(報酬率it)，並於到期後將台幣透過期初所訂的遠期外匯(F)換回美元之期末報酬，應與期初1美元投資於美元資產(報酬率iu)的期末報酬率相同，即
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其中，S:新台幣兌美元即期匯率    it:新台幣利率

F: 新台幣兌美元遠期匯率   iu:美元利率

d:承作天期
       將上式移項可得出，
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當      時，則換匯點呈現正值，稱為遠期升水或遠期溢價(Forward Premium)。時，則換匯點呈現負值，稱為遠期貼水或遠期折價(Forward Discount)；反之，當          
計算例子

甲公司與乙銀行承作一筆B/S換匯交易，金額為1百萬美金，其市場條件如下:
	即期匯率(S)
	天期(d)
	美元利率(iu)
	新台幣利率(it)

	29.650
	30
	2.2%
	1.0%
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       故遠期匯率 =
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假設情況一

設甲公司於承作交易後，市場其他條件不變，但即期匯率變動至29.600，為評估原甲公司承作之交易，假設其模擬承作反向之S/B換匯交易，則
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      故遠期匯率
可印證出當即期匯率改變，由於兩貨幣之利率差距並未擴大或縮小，故換匯點幾乎沒有變動，即匯率變動對換匯交易之損益影響極小。
假設情況二

另設甲公司於承作交易後，市場其他條件不變，但美元利率變動至1.5%，為評估原甲公司承作之交易，假設其模擬承作反向之S/B換匯交易，則


   

   故遠期匯率

   甲公司損益

可印證出當利率差距改變，將造成換匯點的大幅變動，進而影響損益。
經由以上範例，可推演出換匯點及利率變動對換匯交易的損益影響如下:
	換匯點
	利率
	獲利或損失

	
	計價貨幣
	商品貨幣
	B/S
	S/B

	折價
	擴大
	下降
	上升
	獲利
	損失

	
	縮小
	上升
	下降
	損失
	獲利

	溢價
	擴大
	上升
	下降
	損失
	獲利

	
	縮小
	下降
	上升
	獲利
	損失


七、美元隱含利率
藉由換匯市場上的成交價格配合拋補利率平價理論即可推算出FX Swap的美元隱含利率公式如下(以新台幣兌美元之換匯交易為例):


其中，S:新台幣兌美元即期匯率 ； N:承作天期
美元的借款管道主要有三:貨幣市場、換匯市場及透過各國政府的貨幣機構。Libor代表貨幣市場的美元借款成本，而美元隱含利率則代表著換匯市場的美元借款成本。
在一般情況下，套利者的存在會促使貨幣市場和換匯市場上的美元借款成本相近。但在2008年金融海嘯爆發期間，美元資金緊俏，歐系銀行本身並無充足美元存款可供使用，各國政府外匯存底中的美元不足以供應市場所需，加上美系銀行考量歐系銀行可能無法還款的風險而不願在貨幣市場上拆出美元，歐系銀行只能透過換匯市場取得美元，致換匯市場上的美元隱含利率飆升幅度遠大於貨幣市場上Libor上升的幅度，直至Fed於與各國主要央行簽訂Swap Lines後差距才逐漸縮小。
圖二十九、一年期美元隱含利率   圖三十、各國央行與FED 
          與Libor利率差距             Swap Lines承作量
伍、結語
外匯市場上，倫敦仍穩坐外匯交易中心寶座，交易量持續大過紐約、東京及新加坡。美元依舊為外匯市場上的主導性貨幣，新興市場貨幣則因其交易成本大幅下降，總交易份額呈增長趨勢，其中又以人民幣日均交易額之成長最為顯著，於近3年內已成長3倍之多。
在即期外匯交易方面，由於參與者眾多，使匯率的影響因素相當複雜，舉凡地緣政治、總體經濟情況、央行政策、Hedge Fund大額部位進出等等皆會影響匯價的變化，亦增添了趨勢預測的困難度，故Goldman Sachs認為在外匯操作方面需要以較為系統化的方式管理，以避免左支右絀的窘境。其主要方式為將其管理小組劃分為三，並透過記分卡方式對各國經濟變化情況做掌控並尋找進場點。除此之外亦強調時下相關議題之研究與動向觀察並由研究小組持續跟進，如FED縮減資產購買規模、歐元區貨幣市場流動性、季節性因素、期貨與選擇權市場影響等等。在進場價位方面，雖趨勢操作仍以總體經濟與相關基本面議題研究為主，然亦重視技術面趨勢分析工具的應用配合，並強調策略運用動態性地設立停損與停利點，在經濟事件發展不如預期或價位突破關鍵技術關卡時立即由其經理人執行停損或停利。
對2014年的操作展望方面，Goldman Sachs認為美國經濟2013年底在私部門已開始展現良好復甦，故在今年財政緊縮情形獲得緩解的情況下，未來經濟可望展現加速成長，加上FED已開始縮減購債規模，在其他央行仍然保持相對寬鬆態度下，可以預見美元發展具有相當大的優勢。歐元區方面，雖然核心國PMI仍持續顯示復甦，但失業率仍高，且通膨率、超額流動性相對低落，可能需要ECB進一步寬鬆。在EURUSD匯率預測方面，Goldman Sachs 認為由於歐元區仍呈現復甦，加上歐元區經常帳持續呈現盈餘，故預測匯價在2014年底應會在 1.38~1.40美元之間。日本方面，安倍經濟學已使低通膨情況獲得改善，然而其實質薪資條件仍須進一步努力，加上其消費者信心指數連續幾個月呈現下滑情況，使經濟成長蒙上隱憂。另外，Goldman Sachs認為在第2季消費稅實施後，日本經濟成長應會短暫下滑，預期屆時BOJ應會以進一步寬鬆因應。USDJPY匯價預測方面，Goldman Sachs認為在利差交易持續盛行與全球經濟好轉下，預測2014年底匯價在107日圓左右。
換匯交易方面，換匯交易仍為目前全球交易量最大的金融商品，其日均交易額在2013年的統計中達2.23兆美元，為貨幣市場操作之重要工具，其功能主要為輔助國際資金借貸，亦可用於軋平資金的短期缺口、調整到期日等，使其不致暴露於匯率風險之下，本篇報告透過換匯點計算的實例演練，說明利率對換匯點及換匯交易操作損益的影響，以期未來在實際運用時可更瞭解其操作模式及內涵。
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� 根據SWIFT報導去年10月人民幣已取代歐元成為全球第2大常用貿易融資貨幣。


� 以一單位外國貨幣折合若干單位的本國貨幣的匯率表示的型態，例如台幣與美元間匯率報價慣  例即使用直接報價法。


� Bloomberg 2014年調查中值2.8%。


� Bloomberg調查中值2014年1.0%。


� Bloomberg 2014年調查中值1.6%。


� 2014年1 月日本消費者信心指數為40.5，較12月41.3下滑。


�根據EPFR Global2014年1月份新興市場股票型基金遭投資人贖回達122億美元，而29日當 


 週投資人從新興市場股票基金贖回63億美元，為2011年8月以來最大規模的贖回。


�資料截至2014年1月31日止。


� Bernanke(2013)：http://www.federalreserve.gov/newsevents/speech/bernanke20131119a.htm


� 第一輪LTRO：489.2億歐元。第二輪LTRO：529.5億歐元。


� 2014/2/7 ECB excess liquidity 為 144 million。


� Equity Beta是透過G10貨幣與MSCI-World Index迴歸而得，資料期間為三年。FX Liquidity Beta則是計算Barclays整合流動性指數(Barclays Aggregate Liquidity index)與各幣別之關係。美國成長情況與各幣別之相關性係使用各國OECD Leading Indicator計算而得。


� 達歷史資料多頭或空頭累計部位90%以上即達過多或過空水準。「反向操作策略」指的是過多賣出、過空買入的策略。


� 20日、60日、120日與200日均線一般在股票市場稱月線、季線、半年線與年線。


� 1.28的價位接近原下降壓力線，符合壓力線區域突破後則成為支撐區域的論點。


� 12月27日所做交易Value date為12月31日，受年底平倉Flow影響造成波動相對較大，


曾短暫突破前波高點1.3833後下跌。
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