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[bookmark: _Toc407045669][bookmark: _Toc407046075][bookmark: _Toc407108106]壹、研習動機
本行外匯交易室主要經營業務項目為現匯、遠匯、換匯等交易，由於上述產品結構單純，在缺乏差異化的情況下，各家金融機構為爭取與客戶往來之機會，報價已趨近銀行間交易行情，大幅壓縮傳統外匯商品的利潤空間。
近年來外匯衍生性金融商品市場日益茁壯，除了傳統進、出口商的實質買賣避險需求外，客戶可藉由操作結構型商品提升投資績效(如雙元貨幣)，善用外匯選擇權亦能使投機策略更為靈活。對銀行而言，致力於提供更多元的金融商品除了有助於客群開發外，該類服務所能收取的手續費利潤也遠高於傳統商品，能增裕本行營收；且透過實務經驗的累積，必能提升本行交易員專業知識及競爭力。
本次研究重點聚焦於目前美國金融同業較常使用的選擇權交易策略，以及近來在客戶端受青睞的主流商品，希望能對本行交易室外匯衍生性金融商品之開發有所裨益。
[bookmark: _Toc407046076][bookmark: _Toc407108107]貳、研習過程
本次研習自103年10月3日至103年11月1日為止，共計30日，期間分別拜訪MIZUHO、SOCIETE GENERALE、BANK OF NEW YORK、BARCLAYS CAPITAL、DEUTSCHE BANK、WELLS FARGO & COMPANY等6間銀行同業進行參訪及交流。








[bookmark: _Toc407046077][bookmark: _Toc407108108]参、研習心得
本次前往紐約及舊金山兩地外商銀行交易室拜訪，與交易員討論主要國家央行動態、升息前景、外匯市場走勢的觀察與預測等議題，亦初步認識了目前在美國普遍被使用的外匯選擇權交易策略。本研究內容主要分為四大部分，首先簡述選擇權基本概念，其次介紹第一代選擇權(FIRST GENERATION OPTIONS)策略之組成方法與適用時機；而後推薦三種因零成本(ZERO-COST)優勢而受客戶垂青的選擇權避險工具；最後，配合明(2015)年匯市展望，提出交易策略建議。
[bookmark: _Toc407108109]一、選擇權基本觀念
[bookmark: _Toc407108110](一)選擇權之發展
在金融市場尚未蓬勃開展以前，18~19世紀選擇權被廣泛的運用在歐美農產品的交易上。到了19世紀末，美國出現了以股票為標的物的選擇權市場，1973年芝加哥選擇權交易所(CBOE)正式成立，之後個股買權、個股賣權、公債期貨選擇權及外匯選擇權也相繼興起。目前，全球約有六十多個選擇權交易所，交易商品範圍涵蓋大宗物資、股票、股價指數、利率、公債、波動度、外幣及其他與天氣、信用連結之產品。
1971年固定匯率制度退場，浮動匯率制度接棒，舉凡國際間投資、借貸關係或商品、勞務交易都面臨匯率風險，外匯選擇權契約於焉誕生。與指數選擇權不同的是，大多數外匯選擇權屬於店頭交易(OVER THE COUNTER)，在交易所交易的選擇權比重較低。
1994年，我國中央銀行陸續開放了幾項選擇權商品:利率選擇權、外幣選擇權、外幣利率選擇權的交易。
[bookmark: _Toc407108111](二)選擇權用途
在外匯市場中，選擇權主要被使用在規避既有部位風險或投機等用途上。舉凡手中持有現貨部位的交易員或因實質需求而有外匯收支的進、出口商，都暴露在匯率風險之中。SHORT EUR的交易員可以買入EUR CALL來避險；出口商面對未來的結售需求，除了承作遠期外匯之外，外匯選擇權能組出不同的避險效果的產品，操作上更具彈性。站在投機的角度，選擇權的應用比現貨更加靈活，除了單純的作多/作空外，透過買、賣權的組合能創造出更貼近市場預期的交易策略，且選擇權槓桿程度較現貨為高，對投機者吸引力大。本次拜訪BARCLAYS CAPITAL得知，該行服務的一般公司戶主要是為了避險需求而承做選擇權；退休基金等大型投資人則透過操作選擇權來押注匯率走勢，只要部位進入價內即獲利了結出場，甚少持有至到期日。
[bookmark: _Toc407108112](三)選擇權名詞簡介
1.買權與賣權
選擇權賦予所有權人下列權利(而非義務):在未來的某一段時間或某一個特定日期，能以約定好之特定價格購入或賣出約定數量的標的資產。前者被稱為買權(CALL)，後者被稱為賣權(PUT)；選擇權的買方有權決定是否要執行買入(或賣出)交易；相反的，選擇權的賣方只有執行交易的義務。
2.履約價
選擇權買賣雙方於契約中約定未來的交易價格，被稱為履約價(EXERCISE PRICE)或執行價(STRIKE PRICE)，慣例簡寫為K。
3.權利金
權利金(PREMIUM)為選擇權買方支付給賣方以取得該權利的費用。

4.到期日
選擇權契約中約定未來某一特定日期為到期日(MATURITY DATE)，截至該日之前為選擇權的存續期間。
5. 價內/價外/價平選擇權
價內選擇權(IN-THE -MONEY)指選擇權買方立即履約會有獲利的選擇權，以CALL為例，當標的物市價高於履約價時，買方執行該權利則能以低於市價的價格買入該資產，藉此賺得價差；相對來說，價內賣權指的是履約價高於市價的選擇權。價外選擇權(OUT-OF-THE -MONEY)指選擇權買方當時為虧損狀態，以CALL為例，當標的物市價低於履約價時為價外，決定履約將立刻產生損失。價平選擇權(AT-THE-MONEY)指標的物市價等於或非常接近於履約價的選擇權，倘若買方決定在此時履約，將不會賺得任何價差。
6. 內含價值與時間價值
選擇權價值包含內含價值(INTRINSIC VALUE)與時間價值(TIME VALUE)兩種。內含價值又被稱作履約價值，指的是立即履約所能獲利的部分，故價平及價外選擇權沒有內含價值；但在到期前價平及價外選擇權都有機會進入價內，對於上述期待買方的願付價格即為時間價值。選擇權離到期日越近，或者標的物價格變化越遲滯時，價平或價外選擇權進入價內的機率越低，其時間價值也越低。
7.歷史波動度與隱含波動度
在計算波動度時，歷史波動度(HISTORICAL VOLATITLY)是使用資產過去的價格計算出的數值，反映過去價格變化的情況；隱含波動度(IMPLIED VOLATILITY)是將選擇權市場價格代入理論價格模型，反推出來的數值。
隱含波動度受市場供需影響，某一月份期貨只有一個歷史波動度，但其隱含波動度卻很多；不同執行價格的買、賣權隱含波動度也不盡相同。選擇權定價模型中的五個參數中(標的物價格、履約價、到期日、標的物價格波動度及無風險利率)，只有波動度是未知的，所以TRADE選擇權其實就是TRADE波動度。
[bookmark: _Toc407108113] (四)選擇權價格因素
影響選擇權價格的因素有:標的物價格、履約價、到期日、標的物價格波動度及無風險利率，茲整理各項因素對買、賣權價格之影響如下表:
[bookmark: _Toc407108151]表1.選擇權價格因素對買賣權之影響
	FACTOR
	標的物價格
	履約
價格
	到期日
	標的價格波動度
	無風險利率

	對買權價格影響
	+
	-
	+
	+
	+

	對賣權價格影響
	-
	+
	+
	+
	-


資料來源:本研究整理
[bookmark: _Toc407108114]二、基本交易策略介紹
交易員依據對未來市價和波動度走勢的判斷，選擇最適的交易策略。一樣是看多USD/JPY，若預期市場波動度低，與BUY USD CALL/JPY PUT相比，SELL USD PUT/JPY CALL將更具有優勢。圖1.整理出不同市況所適用的選擇權交易策略，以下將陸續介紹單一策略、避險策略、組合策略及價差策略的操作方式、使用時機、到期報酬及風險。




[bookmark: _Toc407108129]圖1.選擇權交易策略適用情境
[image: ]
資料來源:本研究整理
(1) [bookmark: _Toc407108115]單一策略(NAKED STRATEGY)
所有複雜的選擇權組合，都是由最基本的單一策略建構而成。單獨買入或賣出一種選擇權，被稱為單一策略(NAKED STRATEGY)或單一部位(NAKED POSITION)，又可分為下列四種:
1.買入買權:為一看多市場後勢之策略。支付權利金P買入履約價為K的買權押注標的物價格走升。到期時若市價大於K將獲利，反之將選擇不執行該權利。無論未來價格走勢為何，損失最大為P，屬於下檔風險有限、上檔獲利無窮的交易策略。與買入現貨相比，買權的價格比標的物低，其槓桿作用也較大。
[bookmark: _Toc407108130]圖2.買入買權到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
2.賣出賣權:與買入買權一樣屬於看多後勢之策略，亦適用於預期價格將持穩於某水準之上時。賣出履約價為K的賣權以收取權利金P，若屆時市價小於K，將必須以高於市價的價格K買入標的物。當標的物價格走勢不如預期時，買入買權策略最多只會損失權利金，本策略風險相對大，且收益有限(權利金收入P)。
[bookmark: _Toc407108131]圖3.賣出賣權到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製



3.買入賣權:為看空市場後勢之策略，與買入買權一樣屬於風險有限，又保留獲利空間的策略，到期時損益如下。
[bookmark: _Toc407108132]圖4.買入賣權到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
4.賣出買權:與買入賣權一樣為看空市場後勢的策略，或預期未來價格將限於某水準之下時使用。最大獲利僅為期初收取的權利金，但下檔損失無限。
[bookmark: _Toc407108133]圖5.賣出買權到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
(2) [bookmark: _Toc407108116]避險策略(HEDGING STRATEGY)
避險策略操作方式為同時持有現貨與選擇權部位，而兩者的損益變動方向相反，互為對沖避險。避險策略又可細分為下列四種:
1.保護性賣權(PROTECTIVE PUT):交易者持有多頭部位，為防止價格下跌而買進賣權來保護，將虧損限制在能夠承受的範圍內，同時保留了價格上升的獲利空間，其損益圖與買入買權相似。本策略的使用並不限於一定要買入和既有部位等量的賣權，如果預期後勢偏空的機率不高，可以買入較少的賣權來降低保險費用(權利金)的支出。與一般停損單(S/L ORDER)相比，本策略的保護性可能更好，這是因為在價格急遽波動時，實際上執行停損的價格可能較ORDER預留的價格為差。實務應用上，當手上的部位是獲利狀態，而又認為短線上盤勢可能回檔修正時，除了直接結清部位以鎖定獲利外，可以透過本策略來避開修正波的損失。
[bookmark: _Toc407108134]圖6.保護性賣權到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
2.掩護性買權(COVERED CALL):在持有多頭部位之外，透過賣出買權來賺取額外的權利金收入，因為這個CALL背後有部位的保護，故被稱為掩護性買權。投資人以S元買入標的物，同時賣出履約價K的價外買權，收取權利金P，這個策略初始成本為S-P，屆時若市價小於K，買權將不被執行，與單純持有多頭部位相比多賺了P；若市價大於K，則必須執行履約義務將手中的部位以低於市價的價格K賣給買權買主，此時會少賺(市價-K)這段價格上漲的部分，但即使這種情況發生，本交易策略仍有K-S+P的報酬，而本策略下檔風險其實就是標的物跌價的風險(原多頭部位的風險)。
事實上在外匯市場中常見的雙元貨幣(DUAL CURRENCY DEPOSIT)也屬於COVERED CALL策略的應用：持有高收益貨幣的多頭部位，同時賣出一價外買權。未來可預期的收益是有上限的(外幣存款本利合加上賣出選擇權所獲得的權利金)，但若賣出的買權被執行，部位將以較市價為差匯率被轉換。
[bookmark: _Toc407108135]圖7.掩護性買權到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
3.反向保護性賣權(REVERSE PROTECTIVE PUT):持有一空頭部位之外，再賣出賣權的策略，其損益圖與賣出買權相似。
[bookmark: _Toc407108136]圖8.反向保護性賣權到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
4.反向掩護性買權(REVERSE COVERED CALL):持有空頭部位加上買入買權，其損益圖與買入賣權類似。
[bookmark: _Toc407108137]圖9.反向掩護性買權到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
(3) [bookmark: _Toc407108117]組合策略(COMBINATION STRATEGY)
組合策略為同時買入一標的物的買權與賣權，或同時賣出一標的物的買權與賣權。組合策略含下列幾種:
1.下跨式策略(BOTTOM STRADDLE STRATEGY):又被稱為買入跨式策略(LONG STRADDLE STRATEGY)。當預期價格將有顯著變化，但又不確定趨勢方向時所採行的策略，例如公布重要經濟數據或風險事件前夕(如央行貨幣政策會議前)。當價格大漲時買權獲利，價格大跌時賣權獲利，損失最大為兩筆權利金之和。
[bookmark: _Toc407108138]圖10.下跨式策略到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
2.上跨式策略(TOP STRADDLE STRATEGY):又被稱為賣出跨式策略(SHORT STRADDLE STRATEGY)。當預期價格無明顯變化時，透過賣出買權及賣權來賺取選擇權時間價值。另外，預期波動度將下降時，亦能透過本策略獲利。
[bookmark: _Toc407108139]圖11.上跨式策略到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
      在跨式策略中，若買入買權及賣權的比例不同，被稱為比率跨式策略，適用於投資人預期價格往上或往下的機率不同時。買入較多單位的買權為偏多跨式(STRAP)；買入較多賣權為偏空跨式(STRIP)，其損益圖呈非對稱狀態。
[bookmark: _Toc407108140]圖12.偏多跨式到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
[bookmark: _Toc407108141]圖13.偏空跨式到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
      另外，若買、賣權之履約價K不同，則被稱為勒式策略(STRANGLE STRATEGY)，其最大損失或最大收益不為一個點，而為一介於兩個履約價間的直線，其成本及獲利均較跨式策略為低。
[bookmark: _Toc407108142]圖14.勒式策略到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
(4) [bookmark: _Toc407108118]價差策略(SPREAD STRATEGY)
同時買入及賣出不同條件(履約價、到期日)之買權，或者同時買入及賣出不同條件(履約價、到期日)之賣權為價差策略。以下介紹垂直價差(VERTICAL SPREAD)，又被稱為價格價差(PRICE SPREAD):
(1)多頭價差策略(BULL SPREAD STRATEGY):本策略適用於看多標的物後勢，但認為漲幅有限時。買入一履約價較低之買權，同時賣出一履約價格較高之買權，賣出買權的權利金可以降低初始交易成本。另外，也可透過買入一履約價較低之賣權，賣出履約價較高之賣權組合成多頭價差策略，價格上揚時低履約價的賣權價格下跌幅度小於所賣出的高履約價賣權，因此而獲利。
[bookmark: _Toc407108143]圖15.多頭價差策略到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
(2)空頭價差策略(BEAR SPREAD STRATEGY): 本策略適用於看空後勢，但認為跌幅有限時。買入一履約價較高的賣權，同時賣入一履約價較低的賣權，亦能透過買賣不同履約價的買權來組成空頭價差策略。
[bookmark: _Toc407108144]圖16.空頭價差策略到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
(3)蝶狀價差(BUTTERFLY SPREAD STRATEGY):可分為買入型(LONG BUTTERFLY)及賣出型(SHORT BUTTERFLY)。以前者為例，交易策略為買進一履約價較高買權、買入一履約價較低買權、再賣出兩個履約價介於中間的買權。買入型蝶狀價差其實是一組多頭價差和一組空頭價差的組合，適用於押注標的物價格盤整時。與上跨式策略對市場看法相同，但前者下檔風險大，蝶狀價差最大損失為期初投資成本。
[bookmark: _Toc407108145]圖17.買入型蝶狀價差到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製

(5) [bookmark: _Toc407108119]波動度交易策略(VOLATILITY TRADING STRATEGY)
針對未來波動度之預期所做出的交易策略。首先需要注意的是，無論是買權或賣權，價內或價外的外匯選擇權其隱含波動度均大於價平時，即所謂的笑狀波幅(VOLATILITY SMILE)。
[bookmark: _Toc407108146]圖18.笑狀波幅示意圖
[image: Volatility Smile]
資料來源:http://www.investopedia.com/terms/v/volatilitysmile.asp
  通常到期期限長的選擇權其隱含波動度較大，且越接近到期日，笑狀波幅的斜度越陡峭。基於這樣的特性，可以考慮透過賣出天期較長的選擇權、買入天期為短的選擇權來獲利。另外，長期而言過高或過低的隱含波動度會傾向回到一般長期的波動水準，稱之為波動度的均數回復特性(MEAN REVERSION OF IMPLIED VOLATILITY)。所以當觀察到波動度來到極端高或低的水準時，可能出現套利機會。而標的物價格急速下跌時，通常伴隨著波動度急遽拉高。因此，若預期市場將出現一波下殺而造成波動度上揚，可以買入賣權，同時享受波動度上漲以及價格下跌所帶來的獲利。
[bookmark: _Toc407108120]三、常見商品介紹
以下整理出幾種常見的外匯選擇權商品，適用於對SPOT部位進行避險，亦適合推薦給有避險需求之客戶:
(1) [bookmark: _Toc407108121]COSTLESS COLLARS
透過持有一組PROTECTIVE PUT(現貨+買入賣權)同時賣出OTM買權，且設定的履約價將使買入賣權所支付的權利金等於賣出買權所得到的權利金，組合成零成本(NO UPFRONT PREMIUM/ZERO COST)的避險策略。本策略有時被稱為區間遠匯(RANGE FORWARD)或RISK REVERSAL。舉例如下:
        當客戶LONG EUR在1.30，同時買EUR PUT (K1=1.25)、賣出EUR CALL(K2=1.35)，K1、K2的選擇須使收受權利金之合為0，到期日時報酬將如下圖。當市價小於1.25時損失是有下限的，相對地當市價高於1.35時獲利亦有上限，整體部位被侷限於一定的上下限之間，固得其名。若市價落於1.30~1.35，客戶仍能享受到此段價格上漲的好處。對現貨部位之持有者而言，與單純買入賣權相比，COSTLESS COLLARS犧牲了當價格上漲超過K2以後的收益，其賣點是期初不需支付權利金。
[bookmark: _Toc407108147]圖19.COSTLESS COLLARS到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
將客戶選擇以COSTLESS COLLARS策略避險之優缺點整理如下表:
[bookmark: _Toc407108152]表2.以COSTLESS COLLARS策略避險之優缺點
	優點
	缺點

	1.零避險成本
	1.無法參與EUR/USD升值至K2以上之獲利

	2.當EUR/USD貶至K1以下時100%保護
	2.客戶避險匯率K1低於直接承做預售遠匯的匯率

	3.與預售遠匯相比，保留價格上漲的獲利空間
	


資料來源:本研究整理
(2) [bookmark: _Toc407108122]PARTICIPATING FORWARD
當客戶LONG EUR 10 MIO AT 1.30，透過買入EUR PUT(EUR 10MIO)同時賣出EUR CALL 5 MIO，兩者履約價K皆為1.26，且有相同到期日，注意履約價要使兩者權利金相等。到期時若市價小於1.26，客戶執行買權，使該組合下檔風險被鎖定在(1.30-1.26)*EUR10MIO；若市價大於1.26，賣權會被執行，但仍有一半的部位能享受價格上漲的獲利。與直接賣出EUR FORWARD相比，本策略保留了價格上漲時的獲利空間，同時也完全規避了EUR貶至1.26以下之風險。
[bookmark: _Toc407108148]圖20.PARTICIPATING FORWARD到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
將客戶選擇以PARTICIPATING FORWARD策略避險之優缺點整理如下表:
[bookmark: _Toc407108153]表3.以PARTICIPATING FORWARD策略避險之優缺點
	優點
	缺點

	1.零避險成本
	1.客戶避險匯率K低於直接承做預售遠匯的匯率

	2.當EUR/USD貶至K以下時100%保護
	

	3.與預售遠匯相比，保留價格上漲的獲利空間
	

	4.50%參與EUR/USD無限上漲之獲利
	


資料來源:本研究整理
(3) [bookmark: _Toc407108123]FORWARD PLUS
當客戶LONG EUR 10 MIO AT 1.30，透過買入EUR PUT (履約價K為1.28，同時賣出一KNOCK-IN CALL(當匯率觸及BARRIER LEVEL 1.40、履約價亦為1.28)組成零成本策略。若匯率未觸及BARRIER LEVEL 1.40，則賣出的CALL不會被觸發(TRIGGER)，到期時若市價小於1.28，最大損失為(1.30-1.28)*EUR10MIO，反之若市價高於1.28選擇不執行賣權，故能享受到價格上漲(介於K~BARRIER間)的獲利；若價格觸及1.40以上，則只能以較差之匯率K=1.28交割。
[bookmark: _Toc407108149]圖21.FORWARD PLUS到期損益圖
[image: ]
資料來源:本研究以excel繪製
客戶選擇以FORWARD PLUS策略避險之優缺點整理如下表:
[bookmark: _Toc407108154]表4.以FORWARD PLUS策略避險之優缺點
	優點
	缺點

	1.零避險成本
	1.EUR/USD升至BARRIER LEVEL以上需以較差匯率K交割

	2.當EUR/USD貶至K以下時100%保護
	2.客戶避險匯率K低於直接承做預售遠匯的匯率

	3.與預售遠匯相比，EUR/USD升值至FORWARD RATE以上又未觸及BARRIER LEVEL時能以較優匯率交割
	


資料來源:本研究整理
[bookmark: _Toc407108124]四、2015年匯市展望及相對應之交易策略
以下為市場對明(2015)年國際匯市的展望，以及據此可採行之選擇權交易策略。
2014年國際美元創下了2008年金融海嘯以來最佳表現，市場普遍認為未來各國央行貨幣政策立場之分化將持續給予美元有力支撐。市場對美國聯準會在2015年上半年度啟動升息已達成共識，押注美元多頭之風險存在於當強勢美元傷害美國出口時，美國升息步伐可能趨緩。
歐元區及瑞士央行為了因應其區域內/國內通貨緊縮風險，將持續採行寬縮貨幣政策，使EUR、CHF續呈弱勢；JPY在安倍大力執行量化寬鬆、挹注流動性影響下將持續貶值。SOCIETE GENERALE對主要貨幣預測請參考下表: 
[bookmark: _Toc407108155]表5.外商對2015主要貨幣匯率預測
[image: ]
 資料來源:SG FX 2015 H1 OUTLOOK
儘管市場普遍肯定美元將續強，但在歷經一波強勁漲勢後，對新一波走勢發動的時間點感到不確定，此時買入到期日長的選擇權將隨著時間流逝而蒙受時間價值衰退的損失。據此，在此時點LONG VOLATILITY實不為有利的交易策略。
以歐元為例，預期明(2015)年歐元將在近10年內首次貶至1.20下方，但在今年5~10月間匯價由1.40急速下探至1.25後，推測未來跌勢將趨於漸進、相對溫和，明年波動度將遠不及2014年之水準，建議BUY A ZERO COST PUT LADDER，透過BUY EUR/USD 6M PUT STRIKE AT 1.1950+SELL PUT STRIKE AT 1.18+SELL PUT STRIKE AT 1.1250組合成期初零成本(ZERO COST)的交易策略，須留意本策略下方有無限風險。
[bookmark: _Toc407108150]圖22.LONG PUT LADDER到期損益圖
[image: ]
資料來源:SG FX 2015 H1 OUTLOOK
參考上方選擇權到期時的PAYOFF圖可以發現，LONG PUT LADDER其實是透過賣出一個更低履約價的賣權而成為空頭價差組合策略的延伸，透過收取的權利金可以近一步壓低交易成本，是報酬上有限、風險無下限的交易策略，適用於交易員預期交易標的(UNDERLYING ASSET)將在一段時間內維持低波動度時。
就本策略而言，最佳報酬將出現在到期時EUR/USD價格接近1.1250-1.1800間時，本看空策略在一段很寬的價格範圍內均獲利。相較於單純BUY EUR PUT/USD CALL期初有權利金支出、又負擔時間價值耗損的劣勢，在預期EUR/USD不至於急貶的情境下，本策略顯然更合時宜。
[bookmark: _Toc407046078][bookmark: _Toc407108125]肆、建議事項
本次拜訪的金融同業均為馳名外商銀行，在外匯業務上有厚實經驗，其外匯交易室規模大、人員配置充足且分工精細，SPOT、SWAP、DEPO、OPTION等各項產品均由專職交易員及研究團隊負責。外匯交易員和行銷小組(TMU)成員比鄰而坐，以便即時報價及溝通。另外，與本行目前仍使用REUTERS DEALING、EMAIL等傳統交易模式不同，外商銀行主要透過電子交易平台(EBS)與其他金融同業或客戶進行交易。
從單純選擇權(PLAIN VANILLA OPTION)發展到新奇選擇權(EXOTIC OPTION)，選擇權市場日臻成熟，各種報酬型態不同的策略又可互相組合，盡可能地符合、貼近客戶的需求。在致力於拓展理財業務的今天，外匯結構型商品實為不可或缺的一環，對本行開辦相關業務提出建議如下:
(1) 外匯結構式產品的開發、設計涉及高度專業，建議定期舉辦訓練課程以強化交易員及銷售人員的專業能力；甚或成立商品研發小組，延攬具相關經驗的人才。
(2) 本行應積極開發銀行間可交易之對象，並完成交易額度之申請、建置，及ISDA、CSA等必要文件之簽暑。又金融海嘯後，國際間對於衍生性商品之監理趨嚴，本行亦應遵循店頭市場交易資料申報之相關規範，如聲明同意書之簽屬等程序，以利未來外匯衍生性商品之拋補。
(3) 為應未來商品複雜程度之提高，中台及後台須分別就額度控管及帳務處理等議題研擬相關配套措施；另建議擴充外匯系統規格，以符合風險控管及評價作業之需要。
(4) 推介投機性強、風險高的外匯衍生性金融商品，如目標可贖回遠期合約(Target Redemption Forward)，或外匯存款結合賣出選擇權所組成的雙元貨幣等理財工具時，TMU須充分揭露商品內容之重要事項及風險承擔事宜，並落實執行「認識客戶」（KYC）等程序，避免違反主管機關規定，同時減少客戶間糾紛。
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