張輝鑫老師  金融市場  金融日記表  金融辭彙暨相關主題查考彙整 

第1組同學，請查考下列問題：
(1).何謂新興市場?
(2).何謂高收益債劵?
(3).何謂黃金基金?
(4).何謂ISM?
(5).何謂TDR?  
(6).何謂GDR?
第2組同學，請查考下列問題：
(1).金融市場交易的黃金，有那幾種商品型態？分別有何功能？
(2).何謂國際黃金市場價格自動平衡機制？試舉例說明之。
(3).何謂火耗？
(4).影響國際金價的因素為何？
(5).追蹤觀測國際金價的漲跌變化，對金融市場有何意義？
(6).金價、美元幣值與國際原油價格，此三者有何互動關聯？
.
第3組同學，請查考下列問題：
(1).何謂貨幣市場？其組成為何？貨幣市場中有哪些常見金融商品？貨幣市場的功能為何？
(2).何謂當日準備？何謂累計準備？追蹤觀測這兩個數據的正負大小變化，對貨幣市場有何意義？
(3).何謂拆款市場？何謂O / N ？追蹤觀測 O / N 數據，有何意義？
(4).何謂CP2？CP2的買入利率報價與賣出利率報價，分別意義為何？追蹤觀測此二利率的利差spread大小變化，對貨幣市場有何意義？
(5).影響短期票券報價利率變化的因素為何？
.
第4組同學，請查考下列問題：
(1).何謂台股大盤指數？何謂道瓊指數？何謂Nikkei 225指數？分別都是誰在編製這些指數？為什麼要編製此等指數？股價指數的功能為何？
(2).在台灣，除了股票發行量加權股價指數以外，股市還有哪些重要指數？
(3).台灣證交所掛牌的ETF，分別都是根據什麼指數來發行的？
(4).世界上還有哪些重要的股價指數？其名稱為何。
(5).股市有如句俗話，說某某投資人做股票是『賺了指數，賠了差價』，是什麼意思？
(6).影響股價變化的因素為何？
.
第5組同學，請將上週老師所講授期貨市場價差變化六種型態，以圖形呈現方式，整理出來。
並請查考下列問題：
(1).何謂期貨？
(2).期貨市場有何功能？
(3).何謂正常市場？其要件為何？
(4).何謂逆價市場？其要件為何？
(5).何謂SGX摩台指數期貨？其契約內容為何？該期貨契約有何功能？
(6).追蹤觀測期貨的價差變化，對市場經濟的意義為何？
(7).影響期貨價格變化的因素為何？
.
第6組同學，請查考下列問題
(1).何謂銀行？銀行的種類及功能分別為何？
(2).何謂基準利率？
(3).活存、活儲與定存的意義分別為何？它們的差異為何？
(4).追蹤觀測銀行的基準利率大小變化，其意義為何？
(5).追蹤觀測銀行的活儲與定存利率大小變化，其意義為何？
(6).銀行存放利差的大小變化，對金融市場的意義為何？
(7).影響銀行存放利率變化的因素為何？
.
第7組同學，請查考下列問題
(1).何謂匯率？
(2).匯率的種類有哪幾種？
(3).影響匯率變化的因素為何？
(4).追蹤觀測台幣幣值升貶，對市場經濟的意義為何？
(5).追蹤觀測即期美元與遠期美元的大小變化，對市場經濟的意義為何？
(6).何謂LIBOR？追蹤觀測LIBOR 報價利率中1個月期與1年期拆款利率的大小變化，對市場經濟的意義為何？
(7).追蹤觀測日圓及歐元兌美元的幣值升貶，對國際市場的意義為何？
.

第8組同學，請將昨晚老師所講授利率論及年金論的重點筆記，以及計算例答案整理出來
並請查考下列問題

(1).何謂換匯點？何謂隱含利率？誰使用換匯點報價做交易？

(2).追蹤觀測換匯點及隱含利率的正負大小變化，對外匯市場有何意義？出口商及進口商發現銀行6個月期的換匯點報價由負值轉正值，他們會分別如何解讀？並分別做出什麼反應？
(3).如果LIBOR報價利率中1個月期拆款利率高於1年期拆款利率，此種反常現象對市場經濟的意義為何？

.

有問題可全組找老師當面討論。或打手機0918-138-105 在電話上問我。
壹、第1組負責內容
問：一、何謂新興市場?

答：
(一)定義：
按新興市場（Emerging Market）一詞，來自世界銀行於1981年首度定義，指的是當時全球中低收入國家，範圍遍及歐洲、拉丁美洲、亞洲、非洲、中東；但時至今日，這些國家經濟快速起飛，反倒成為投資人青睞的淘金樂園。世界銀行當初定義新興市場時，是以當時平均每人國民所得少於9,266美元的中低收入國家為主，這些國家約佔全球80%人口，但僅佔全球20%的經濟實力。
補充：
近年來，這些未開發國家經濟實力快速發展，早已不是當年的吳下阿蒙，國際間開始注意並重視新興市場。就像國人熟悉的MSCI，於1988年特別成立新興市場指數，目前一般把新興市場進一步區分為新興亞洲、新興歐洲、拉丁美洲、非洲、中東等區域。其中包括台灣、南韓、中國、泰國、約旦、菲律賓、馬來西亞、巴基斯坦、以色列、印尼、印度、捷克、波蘭、俄羅斯、土耳其、匈牙利、巴西、智利、秘魯、阿根廷、墨西哥、哥倫比亞、委內瑞拉、南非、埃及、摩洛哥等26國，都屬於MSCI新興市場。新興市場意指的是發展中國家的股票市場。按照國際金融公司的權威定義。只要一個國家或地區的人均國民生產總值（GNP）沒有達到世界銀行劃定的高收入國家水平，那麼這個國家或地區的股市就是新興市場。有的國家，儘管經濟發展水平和人均GNP水平已進入高收入國家的行列，但由於其股市發展滯後，市場機制不成熟，仍被認為是新興市場。
(二)特點：
是「敢漲敢跌」，全球股市漲跌時，新興市場的漲跌往往更兇，讓很多投資人印象深刻。新興市場投資題材相當多元，例如亞洲的代工、消費兩大商機持續發酵；中東除原油題材外，更有以色列之生技產業，取得之藥物專利權數量全球第一；拉丁美洲隨強勁外銷帶動財富增長後，金融、消費和電信等民生相關商機也將源源而至。
(註：MSCI是Morgan Stanley Capital International的簡稱，是一家提供全球指數及相關衍生金融產品標的的國際公司，其推出的MSCI指數廣為投資人參考，全球的投資專業人士，包括投資組合經理、經紀交易商、交易所、投資顧問、學者及金融媒體均會使用 MSCI指數。MSCI指數是全球投資組合經理中最多採用的投資標的。)
補充：
成熟市場（Developed Markets）是與新興市場相對而言的高收人國家或地區（即發達國家或地區）的股市
(三)新興市場的六大特徵：
(1)首先是高成長與高回報。新興市場公司常常比西方同類公司增長要快，新興市場的股票定價效率低下為高回報提供了可能。定價效率低下又是由監管阻礙（比如禁止保險公司入市）、缺乏嚴格受訓的證券分析師和投機者占多數等原因造成的。
(2)其次是分散化投資帶來的好處。新興市場的出現拓寬了可選擇投資品種的範圍，這使得投資組合進行全球性分散化經營成為了可能。
(3)第三是反經濟周期的特性。由於新興市場國家所實行的財政政策和貨幣政策與西方發達國家迥然不同，新興市場國家的經濟和公司盈利迴圈周期與西方國家的股票指數相關度很低，有的甚至是負相關，因此，在歐美出現不利的經濟迴圈時，對新興市場的投資可以有效對衝掉上述不利影響。
(4)第四是市場規模普遍偏小。例如，整個菲律賓股票市場的市值還沒有美國杜邦一家公司的市值大。
(5)第五是投機者和追漲殺跌的投資者占多數，這種投資者結構的一個直接後果就是西方經典的股票估值技術在新興市場常常不適用，股票的定價通常取決於投資者的情緒。
(6)第六是新興市場的投資者普遍不成熟。比如在巴西，投資者把好的公司和好的股票混為一談，不考慮價格因素；而在我國，也有許多投資者認為越便宜的股票越有價值，這些都是不成熟的表現
(資料來源：MBA智庫百科)
問：二、. 何謂高收益債劵?
答：
(一)定義：
又稱為垃圾債券Junk Bonds ，係指信用評等較差的公司行號所發行的高票面利率債券或高收益率債券。
補充：
垃圾債券的風險來自債券發行機構，因經營體質不佳而無法準時付息甚至無法還本付息而導致投資人的損失，因此發行機構必須以高收益率才能吸引投資人，因其殖利率比市場一般水準較高，又稱為高殖利率債券。 

(資料來源：中華民國票券金融商業同業公會)
問：三、何謂黃金基金?
答：
(一)定義：
黃金基金是黃金投資的衍生工具，黃金基金是專門投資金礦公司股票或貴金屬冶煉產業的股票的股票型共同基金的簡稱，所謂黃金基金，就是由基金發起人組織成立，由投資人出資認購，基金管理公司負責具體的投資操作，專門以金礦公司股票或貴金屬冶煉產業的股票作為投資標的一種共同基金。

補充：
由專家組成的投資委員會管理。黃金基金的投資風險較小、收益比較穩定，與我們熟知的證券投資基金有相同特點。黃金基金分為開髮式基金或封閉式基金。 

(二)特點：
是比直接擁有黃金的風險要來得小，特別是在通貨膨脹、貨幣貶值而黃金市場看好時，金礦公司賺錢，投資者也因此可以分配股利。另外，基金分散投資於各國的金礦公司，這是個人直接擁有黃金所辦不到的。所以這種基金在通貨膨脹時，特別適合於投資者。黃金基金由於由專家組成投資委員會，在充分分析股市、金市和其他市場的投資收益比以後，作多樣化的投資組合。因此，黃金基金的投資風險較小、收益比較穩定，能較好地解決個人，黃金投資者資金少、專業知識差、市場信息不靈等不利因素而又想通過黃金投資獲得穩定收益的矛盾，故受到了社會廣泛的歡迎。

(資料來源：MBA智庫百科)
問：四、何謂ISM?

答：
(一)定義：
供應管理協會指數（ISM Index）為供應管理協會每月公佈的綜合指數，以全國各地300位採購經理人代表20個產業的製造採購經理人為基礎，指數值高於50，代表經濟擴張，低於50則代表經濟緊縮。
補充：
其指數包括新訂單、生產、供應商運送時間、積壓訂單、存貨、價格、外銷訂單、進口訂單及就業情況，可以從中觀察全國工業與商業活動，並和GDP有關聯，代表實際產出情況。
(資料來源：維基百科，自由的百科全書)
問：五、何謂TDR?  六、何謂GDR? 
答：
(一)定義：
兩者皆屬存託憑證，說明如下表
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海外存託憑證
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ADR
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GDR
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EDR
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於美國發行的存託憑證
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於全球發行的存託憑證
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於歐洲發行的存託憑證
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存託憑證持有人可委請存託機構代為兌回憑證所表彰的股票，並將股票過戶至委託人帳戶中。

台灣存託憑證
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TDR
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在台灣發行的存託憑證
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一交易單位為一千單位
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面額一律為10元
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漲跌幅與升降單位適用上市股票的相關規定




補充：
存託憑證係指由本國上市上櫃公司委託外商銀行輔導將該公司的股票交給國外存託銀行，並由該存託銀行所簽發的一種股票憑證，銷售給海外的投資人，持有人的權利、義務與本國普通股股票相同。存託憑證(Depository Receipts；DR)就是公司將部份舊股or新股交給國內保管銀行集中保管，並以「保管銀行」中的股票委託國外之投資銀行如：花旅、美林、高盛…發行新的憑證。目的：是在分散權益資金而且可以藉此得到外幣資金(可以藉此cover掉進口原物料時的匯率風險)。
全球存託憑證：如果標的公司想要同時進入兩個以上的國家股市，可以透過所謂全球存託憑證的發行來達到此目標。全球存託憑證並無單一主管機關，通常GDR會在盧森堡或是倫敦交易所掛牌。這一種是公開發行的，不過也可以採私募的方式。一般而言，由於美國證券市場規範較多，發行全球存託憑對企業而言較為便利。

(資料來源：宏遠理財教室，網址http://www.honsec.com.tw/finan：cial/m3-10.htm)                                                                                    

貳、第2組負責內容
問：一、金融市場交易的黃金，有那幾種商品型態？分別有何功能？

答：
(一)投資黃金的商品有四種：黃金、黃金期貨、黃金基金、和黃金帳戶。
1、黃金：店家的報價又加上不少成本，可能要付出更多的錢，才能買得到，又怕買到純度不好的黃金，儘管好處是可以拿到實物。如果口袋瑪吉瑪吉的話，可以找設計感好的黃金飾品，會多添典藏、投資價值。
2、黃金期貨：投入期貨的基本額度很高，風險很大
3、黃金基金：等於委任經理人幫你操作黃金投資的意思，風險低，獲利也會比較低。如果我是投顧的經理人，我一定會想辦法把我的投資獲利控制在某個基值左右，即使會有大賺的時候，我也不能真的報出大賺，要讓績效看起來比較 leveling 一點，這樣會比較好做事，投資人也會比較相信你。所以，大家看整理的每週基金績效，不見得是黃金最好，但是累計來看，黃金總能「持續地好」。雖然入門檻不高，但是麻煩的是一些手續費、保管費之類多的費用要繳。
4、黃金帳戶：大陸說是紙黃金。我覺得這是很簡便的工具，門檻低很容易買進一個基本投資額度，不用手續費和保管費，可以自己控制買進賣出的點；不是實體物，不怕純度不夠、也不怕被偷。
(參考資料：http://winterwaits.spaces.live.com/Blog/cns!DF301954700ADC77!433.entry)
問：二、何謂國際黃金市場價格自動平衡機制？試舉例說明之。
答：
	(一)國際主要黃金市場
	

	       1、倫敦黃金市場
       世界上最大的黃金市場。每天進行上午和下午的兩次黃金定價。由五大金行定出當日的黃金市場價格，該價格一直影響紐約和香港的交易。市場黃金的供應者主要是南非。
       2、蘇黎世黃金市場
       由於瑞士特殊的銀行體系和輔助性的黃金交易服務體系，為黃金買賣提供了一個既自由又保密的環境，加上瑞士與南非也有優惠協議，獲得了80％的南非金，使得瑞士不僅是世界上新增黃金的最大中轉站，也是世界上最大的私人黃金的存儲中心。蘇黎世黃金市場地位僅次於倫敦。
       3、美國黃金市場
       目前紐約商品交易所和芝加哥商品交易所是世界最大的黃金期貨交易中心。兩大交易所對黃金現貨市場的金價影響很大。
       4、中國黃金市場
       中國黃金市場分現貨黃金交易和期貨黃金交易兩個部分，分別在上海黃金交易所(SGE)和上海期貨交易所(SHFE)交易。2002年10月30日，座落于黃浦江畔的上海黃金交易所正式開業，這標誌著封閉了半個多世紀的中國黃金市場終於走向全面開放。2007年9月11日，中國證監會批准上海期貨交易所上市黃金期貨。黃金期貨交易的開展，有利於進一步完善中國黃金市場體系和價格形成機制，有利於中國形成現貨市場、遠期交易市場與期貨市場互相促進，共同發展的局面。
       5、香港黃金市場
       其形成是以香港金銀貿易場的成立為標誌。由於香港黃金市場在時差上剛好填補了紐約、芝加哥市場收市和倫敦開市前的空檔，可以連貫亞、歐、美，形成完整的世界黃金市場。優越的地理條件引起了歐洲金商的注意，倫敦五大金商、瑞士三大銀行等紛紛來港設立分公司。他們將在倫敦交收的黃金買賣活動帶到香港，逐漸形成了一個無形的當地“倫敦金市場”，促使香港成為世界主要的黃金市場之一。 


	補充：紐約黃金市場的定價機制
	


	   1974年美國取消了美國居民擁有黃金的法令後，紐約黃金市場迅速發展起來。目前，紐約黃金市場是世界上最大的黃金期貨集散地。紐約商品交易所(COMEX)本身並不參加期貨的買賣，僅僅是提供一個場所和設施，並制定一些法規，保證交易雙方在公開、公平的原則下進行交易。在紐約交易的所有黃金都必須在紐約交易所裏通過公開喊價的方式進行成交；任何買賣者都有機會以最佳的價格成交，而且像其他期貨交易所一樣，紐約商品交易所對現貨和期貨的合約都有極為複雜的規定。其期貨合約的單位規定為100金盎司，最小价格變動為10美分/盎司。


問：三、何謂火耗？

答：

(一)定義：

火耗，又稱火耗銀，「火耗」一詞原本指碎銀經火熔鑄成銀定或元寶過程中所生的耗損。後引申指中國清朝於正規稅糧或稅金之外的一種附加稅。
清律規定，各行省轉交至戶部中央稅款者，必須以五十兩銀元寶為一單位，因此行省

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/wiki/%E8%A1%99%E9%96%80" \o "衙門" 衙門從百姓收集來的散銀必須鎔鑄成合乎規格的五十兩元寶才能上繳。在鎔鑄過程中所損耗的銀兩，則稱為火耗，也因此，火耗亦稱火耗銀。通常這些火耗損失，全部需附加在原納稅人，且於繳納之前附加於稅款（火耗歸私）。
1、起源

清律規定，各行省轉交至戶部中央稅款者，必須以五十兩銀元寶為一單位，因此行省

 HYPERLINK "http://zh.wikipedia.org/zh-tw/%E8%A1%99%E9%96%80" \o "衙門" 衙門從百姓收集來的散銀必須鎔鑄成合乎規格的五十
2、計算方法
例如某商號按律需向中央及地方繳交一百兩銀的稅賦，若附加火耗十兩，那此商號實際就必須繳交一百一十兩。又如，某墾號按律需繳交一百斤稅糧，若附加火耗一成，那此墾號就必須繳納一百一十斤稅糧。

流弊
一般情況下，地方政權收的火耗通常會比實際損耗多，也就是耗損銀兩造成損失外，所有地方養廉銀及公費亦從此名目支出，久而久之變成合乎法規的附加稅。稱為火耗的附加稅，雖說仍要明列，但在收取標準與數額通常視地方稅收與民情等不一由地方官說了算，也因此容易造成貪污情事。部分帝王，如雍正亦曾主張火耗歸公，也就是此附加稅必須全數上呈解交戶部統籌運用。

火耗在康熙時一度被視為非法，至雍正時已成定規，並訂出百分之十的統一稅額作為地方行政費，以彌補地方財政不足，避免官僚用自定稅額的權力貪污腐化，「火耗歸公」讓火耗透明、合法化，使官員不再能任意自定附加稅額，有助於澄清吏治。
(參考資料：http://zh.wikipedia.org/zh-tw/%E7%81%AB%E8%80%97)
補充：黃金等飾金買賣參考資料如下：
	詮美珠寶-報價日期
	黃金條塊叫價
	漲跌
	飾金賣出牌價
	飾金回收牌價
	白金回收價(Pt99.95)

	2009/10/31 (星期六)
	4,078
	[image: image19.png]


-11
	4,240
	[image: image20.png]


-10
	3,880
	[image: image21.png]


-10
	4,880
	---

	2009/10/30 (星期五)
	4,089
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+36
	4,250
	[image: image23.png]


+30
	3,890
	[image: image24.png]


+30
	4,880
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+30

	Version 8.0 
	報價重量是以(台錢) 為單位 , 1錢=3.75克 (以上資料由詮美珠寶提供) 


飾金買賣都有一個公定價在，每天的黃金牌價都不一樣
那賣價算法是：當日黃金飾金收購價 X 您的飾金重量 X 耗損率

	項目
	銀行黃金存摺
	銀樓黃金條塊

	每台錢買、賣價差
	$38~$40
	$35~$60

	每次(買進)手續費
	NT$100
	0

	每次(賣出)手續費
	NT$100
	-

	5兩條塊提領現貨應補繳款
	約 NT$998
	0

	流通性
	僅限該銀行通路
	全球性


(參考資料：詮美珠寶http://www.allbeauty.com.tw/Q&A.ASP)
問：四、影響國際金價的因素為何？
答：

(一)影響因素：
上周國際金價強勢上漲並再次逼近每盎司1000美元的關口，部分投資者將這種突如其來的走勢視為擔心全球股市和信貸市場可能出現動蕩的跡象。
1. 支撐金價漲勢的理由有五點： 
(1)持續的通貨膨脹擔憂。在各國輪番推出大規模經濟和財政刺激措施之際，圍繞通脹的擔憂也隨之顯現。投資者對監管部門能否在通脹發生前及時回籠流動性心存憂慮，從以往的情況看，這方面做得並不好。而倘若經濟持續復蘇且通脹擔憂加重，那麼不論金價何時再度出現大幅波動，其方向都可能是向上的。 

(2)金價通常與美元反向變動，所以當金價攀升時，美元往往會大幅走低。雖然美國勞動力市場的惡化趨勢減緩，但總體狀況仍然非常疲軟，由於歐元兌美元大幅反彈，促使現貨黃金價格連續四天上漲。 

(3)投資者的避險需求。人們目前購買黃金的根本原因是擔心股市下跌。而股市下跌又引發了黃金購買熱潮。央行減少黃金銷售的傳言和中國主權財富基金可能買入黃金的報道推動了金價的上漲。金價上漲的主要動力可能是擔心股市將出現大幅回調。上周，反映投資者擔憂情緒的芝加哥期權交易所波動指數創出了7月份以來的高點。投機者在股票和石油看起來都已經偏離基本面的情況下，將黃金作為下一個炒作的對象。 

(4)金價還有一些常規性的推動因素。就好像印度的婚禮高峰期，這一時段將從本月底開始一直持續到12月份。據說該因素每年都會令黃金需求加大，從而抬高金價。 

(5)一些關注技術圖表的投機者認為，黃金將迎來第三次上漲的好機會。從2008年3月14日到2009年9月4日，現貨黃金價格有兩次短暫突破每盎司1000美元，但每次都快速回落。如果未來兩周價格能夠維持在每盎司1000美元之上，必須突破2009年2月20日的高點每盎司1006.20美元和2008年3月17日的高點每盎司1032.09美元，否則市場將會令人感到失望。此次金價如能突破1000美元這一關口，則金價有可能再創歷史新高。
補充：另就消費而言，業內人士預期珠寶業需求將季節性增加，有助提供底部支撐。一項歷史記錄分析顯示，由於世界幾個最大黃金消費國假期開始，金價通常在9月份上漲。有數據顯示，過去20年的9月份，黃金期貨有16次上漲，且漲幅遠大於其他任何月份。 

儘管利好頗多，國際遊資大舉介入黃金期貨，但由於此前金價數次衝擊1000美元關口未果，投資者的心理壓力將令“新高之路”充滿坎坷。有分析認為，金價上揚之路不可能會一帆風順，也將遭遇週邊相關金融環境的影響。而紐約一位交易商表示，過去幾天黃金開始了獨立的走勢，衝擊1000美元後，如果出現技術性賣壓或深幅調整也不足為奇。

(參考資料：http://big5.eastday.com:82/gate/big5/finance.eastday.com/m/20090908/u1a4643659.html)
問：五、追蹤觀測國際金價的漲跌變化，對金融市場有何意義？
答：
10月9日(週四)金價繼續寬幅震盪拉升。當日金價盤中最高924.70美元/盎司，最低下探879.05美元/盎司，報收912.50美元/盎司，相比前一交易日漲4美元左右，日K線呈帶長上下影線的小陽線。
國際原油大幅下跌，再創新低。油價盤中最高觸及89.82美元/桶，最低下探至84.63美元/桶，下跌2.36美元，收報86.59美元/桶。日K線圖顯示，NYMEX-11月原油期貨收於帶上下影線的中陰線。在昨天亞洲市時段，市場缺乏消息面指引，油價在窄幅區間維持盤整態勢；歐洲市時段，投資者對經濟前景從而原油需求的擔憂打壓油價小幅走低；紐約市時段，美元大幅走高，油價則急劇回撤，並相繼失守前期低點和85美元關口的支撐。基本面上，歐佩克消息人士稱歐佩克考慮在11月召開緊急會議，歐佩克計劃11月8日舉行會議就金融危機對市場影響進行評估。這將會影響著後期油價的走勢，金融危機不僅讓全球主要的股市持續走低，亦讓市場擔憂未來原油需求會大幅降低。利比亞石油部長周四表示，目前市場原油供給過多，石油輸出國組織(OPEC)很有可能會在緊急會議上討論減產提議。同時，OPEC主席卡利爾也指出，OPEC很有可能會在11月18日會議中作出減產決定。另外，美國截至10月3日一周原油及成品油進口大增152.5萬桶，其中原油進口增加135.7萬桶。總體上看，目前影響價格的還是宏觀面上的因素，各國最近雖然做了不少努力，但提振市場信心的效果還不大，原油仍然在下跌通道中運行。技術上看，原油昨日在美元走強的打壓下一舉跌破86- 87美元之間的前期關鍵支撐，該區域是07年底至08年初三底所在區域，也是2007年初至歷史高點61.8%回撤位所在點，預計後市仍有可能進一步慣性下探。
貨幣市場方面，美元先跌後漲，強勢上漲。美元指數最高觸及81.49，但是沒有再度逾越新高，最低下探到80.54，收盤在81.38，日K線報收一根帶長下影線的小陽線。近期歐洲金融市場危機愈演愈烈，使得美元相對歐元走強；週四公佈的美國最近一周初請失業金人數比前一周減少了2萬人，美國失業情況有緩和跡象，也推動美元上漲。昨日美國道瓊斯工業指數和標準普爾指數均暴跌逾7%，歐洲股市也暴跌逾2％，各國央行的一致降息並未減輕市場對經濟衰退的憂慮，避險需求推動金價走強。
繼全球主要央行週三聯合減息後，韓國與台灣週四也倉促行動，加入減息陣營中，期望重振受到全球信貸風暴重創的市場信心但對於央行聯合減息以及各國政府對受困銀行所採取的單邊救助行動，市場反應依然相對平淡。隨著周五七大工業國(G7)會議的臨近，市場對G7聯合採取重大行動的呼聲日益高漲。從理論上看，七國的財政部長們可以共同表示將採取財政措施配合央行的貨幣政策行動以提振經濟，如通過增加政府支出或減稅，或是向銀行注入資金。但相比調整利率，G7各國在稅收和支出方面採取協調行動的難度卻要大得多。從技術上看，均線系統繼續呈現多頭排列格局，美元指數還沒有弱化的跡象，預計經過幾日調整後後市仍有再次回暖的可能。
從技術圖形來看，昨日金價繼續上揚，尾盤收一小陽。技術圖目前變化不大，日線圖布林線仍然開口向上，金價在中軌和10日均線上方爭奪，目前中軌支持上移到了869美元附近，不過上軌有些下壓，暗示上方拋壓也比較明顯。 MACD指標在0線上方恢復了一些上行姿態，紅柱有些增長，市場動能還在維持。 RSI指標在60上方整理，維持市場多頭人氣。 KD指標進入了超買區間，指引還有些慣性上沖動能沒有釋放。小時圖布林線也是開口向上，金價在中軌上方爭奪，目前中軌支持在902美元附近。 MACD指標上行勢頭放緩，紅柱大幅縮減，短線上沖動能有些減弱。 
RSI指標在70附近受阻回落，目前在60附近橫盤，維持短線多頭人氣。 KD指標在超買區間整理，失去指引作用。總體來看，技術圖短線有些強勢整理跡象，可能還會有上沖走勢出現。但短線技術圖的背離也比較明顯，可暫時看作這是波段漲勢末端。請投資者謹慎操作，適當控制風險。
(參考資料：http://www.seoforyahoo.cn/archives/68)
問：六、金價、美元幣值與國際原油價格，此三者有何互動關聯？
答：
(一)黃金的供給與需求： 

黃金的供給來源可概分為礦產、官方部門黃金出售、回流黃金、生產者避險操作，以及投資性賣出等幾大部份。以2007年為例，全世界金礦產出2,476公噸(佔整體供給量63%)、官方部門(如各國中央銀行)出售黃金淨數量約481公噸、回流金數量(受金價波動影響而增減)約956公噸，總計全年全世界供給量約3,912公噸。
黃金的需求則可分為製造業需求(2007年約為3,072公噸)、窖藏需求、生產者避險買入、投資性需求、官方部門的購買等幾大項目。製造業需求可略分為金銀珠寶需求與工業性需求。黃金在製造業的使用上受到景氣影響相當大，尤以佔製造業需求約8成的金銀珠寶業最為明顯；而新興國家的崛起，也帶動了錢潮湧入金市；另外近年來黃金投資性需求對金價影響越來越大，投資性需求對金價的推升，提供了相當大的助力。
(二)美元：

一般而言，美元與金價是呈負相關的走勢，也就是美元上漲，金價就會下跌；美元下跌，金價就會上揚，但這並非一成不變的定律。造成這種現象的原因很多，主要原因之一是國際金價以美元計價，當美元升值時，會增加購買黃金的成本；而美元貶值時，則代表購買黃金的成本降低。
(三)油價與通貨膨脹：

原則上，油價、通貨膨脹和金價之間的關係是正向關係，油價上漲或通貨膨脹率升高，金價會上漲；反之，金價會下跌。主要是受到民眾對貨幣實質購買力將下降的預期心理所影響，而增加購買黃金以對抗通膨的意願。通貨膨脹的部份，亦可採用美國的消費者物價指數(CPI)與生產者物價指數(PPI)等2個重要的指標當作參考。
(四)戰爭與政經情勢：

戰爭與政經緊張局勢，能否對金價產生激勵，要先考慮下列幾個基本條件：是否會造成全球性立即的危機？會不會危害全世界重要的經濟活動？是不是會造成投資大眾長期的不安？舉例而言，伊朗核武問題和奈及利亞的軍事衝突，都曾一度成為熱門題材用來拉抬黃金行情，但要以戰爭與政經緊張局勢來引發一大波金價漲勢，恐怕要有特殊的爆發性事件發生，才有可能。
(五)其他貴金屬價格與商品、原物料價格：

原物料的價格是反映整體物價、景氣與通膨的一項領先指標。當商品價格上漲時，一般而言，景氣看好、需求增加，但也可能帶來通貨膨脹的隱憂，對金價通常有正面的幫助。特別是因為貴金屬家族的白金、白銀及鈀金價格間經常相互影響。

(六)季節性變動：

根據歷史資料觀察，金價受到季節性變動的影響，黃金交易的淡季多集中在每年夏天，而旺季大多在第4季到隔年第1季。不過關於季節性的考量，只能做參考，隨時都會有新消息影響市場價格。

(參考資料：http://www.bot.com.tw/Gold/gold+QandA.htm)
参、第3組負責內容

問：一、何謂貨幣市場？其組成為何？貨幣市場中有哪些常見金融商品？貨幣市場的功能為何？

答：

(一)定義：

貨幣市場：係指投資期間在一年期以內之金融市場，其投資商品有商業本票、銀行承兌匯票、銀行可轉讓定期存單、一年內到期之國庫券以及政府公債等。

(二)貨幣市場其組成：

貨幣市場由票券市場、拆款市場、銀行短期存貨市場所重組成。

(三)貨幣市場常見之金融商品：

國票券、商業本票、銀行可轉讓定存單、承兌匯票

(四)貨幣市場的功能：

1、成為短期資金的供給者與需求者之間，互相調節資金的流動性的最佳場所，票劵商則扮演資金供需雙方的橋樑角色。

2、貨幣市場利率敏感度分非常高，可迅速反應出短期資金的鬆緊程度，可作為貨幣管理當局執行的金融政策考量。

3、提供金融機構的優良的流動資產(liquidity asset) ，並便利資金的調度，因為貨幣市場的信用工具期限短、流動性高，能快速變現，故能滿足金融機構的流動性需要。

4、中央銀行經由貨幣市場，實行公開操作買賣短期票劵及債劵，影響銀行的準備部位，進而改變貨幣供給，以調節信用，穩定金融

問：二、何謂當日準備？何謂累計準備？追蹤觀測這兩個數據的正負大小變化，對貨幣市場有何意義？

答：

(一)當日準備：
即銀行除了央行規定的各項法定準備之外，銀行本身持有的額外準備，此為所有銀行資產中流動性最高的，用以作為銀行應付直接存款者提款需求，或間接的支票兌現需求。 

(二)累計準備：
法定存款準備金之計算期係按當月第一日至月底日止，而實際提存存款準備金則當月第四日起至次月第三日止。也就是說，當月第一日之法定準備金應於當月第四日提存。此一落後三日提存制度屬於當期準備提存制與落後準備提存制之混合運用，因為當期準備提存制，銀行無法於提存期底日前馬上知道各類存款而計算出應提之法定準備金，於是實際準備金計算困難將影響銀行資金調度，而落後準備提存制則是提存時間落後 (一般為10至14天) ，將影響中央銀行貨幣政策執行效果，因此，中央銀行採取落後三日提存制度，兼具方便銀行資金調度與防止市場利率因準備超額或不足而產生過度波動的雙重優點。基本上提存期間內每日實際存款準備金之平均金額不得低於法定準備金，若實際準備餘額有不足時，應於法定準備金提存期間內自行設法調度補足。而且每一提存期之實際準備金其平均不足額未超過該提存期法定準備金百分之一的部分，得申請以前－提存期之超額準備抵充之。也就是說，前一提存期須有正數 (超額準備)，這一提存期才可有負數 (準備不足)，如果平均不足額超過百分之一部份或者未經前一提存期之超額準備抵充部份，將受中央銀行處分並按中央銀行公告短期融通利率一‧五倍計算追收其利息。 

綜合以上說明

1、對銀行而言：存款準備金的提存是可以改善銀行的流動性，而且銀行可利用款

準備金及對未來利率的預期進行相關的資金操作 (如負數操作)，但相對的，存款準備金的提存使得銀行的資金成本增加。

2、對中央銀行而言：存款準備金率的調整在中央銀行貨幣政策中扮演重要的角

色，而且中央銀行可以此一工具進行市場資金調節以穩定金融。

3、對社會大眾而言：存款準備金率的調整將直接影響到各個市場利率 (價格) 的變

動，進而影響各項投資的收益率，因此對存款準備金制度的認識將是一件重要的課程。

法定準備＝所有金融機構各種存款×法定存款準備率

實際準備＝庫存現金＋在央行存款

《中央銀行存款、其他各種負債及信託資金準備率》
	

	單位：對存款額百分比
法定準備率
支票存款
活期存款
儲蓄存款(活期)
定期存款
儲蓄存款(定期)
其他各種負債(外匯存款)
其他各種負債(其他項目)
信託資金
(88年7月7日以後適用)
最低
--
--
--
--
--
--
--
15
Minimum
最高
25
25
15
15
15
25
25
20
Maximum
 

應提準備率(調整日期)
支票存款
活期存款
儲蓄存款(活期)
定期存款
儲蓄存款(定期)
其他各種負債(外匯存款)
其他各種負債(其他項目)
信託資金
88年7月7日
Jul.7,1999
15
13
5.5
7
5
0
0
15.125
89年10月 1日
Oct. 1, 2000
13.5
13
6.5
6.25
5
0
0
15.125
89年12月8日
Dec. 8,2000
13.5
13
6.5
6.25
5
5
0
15.125
89年12月29日
Dec. 29,2000
13.5
13
6.5
6.25
5
10
0
15.125
90年10月4日
Oct. 4, 2001
10.75
9.775
5.5
5
4
5
0
15.125
90年11月8日
Nov. 8,2001
10.75
9.775
5.5
5
4
2.5
0
15.125
91年6月28日
Jun.28, 2002
10.75
9.775
5.5
5
4
0.125
0
15.125
96年6月22日
Jun.22, 2007
10.75
9.775
5.5
5
4
5
0
15.125
97年4月1日
April 1, 2008
10.75
9.775
5.5
5
4
0.125
0
15.125
97年7月1日
Jul. 1, 2008
12
11.025
6.75
5.75
4.75
0.125
0
15.125
97年9月18日
Sept. 18, 2008
10.75
9.775
5.5
5
4
0.125
0
15.125
歷史資料請參閱金融統計月報 


     自中央銀行法修正條文實施之日(88年7月7日)起，不再訂定存款及其他各種負債準備率下限。

   89年12月8日起新增外匯存款應提準備金。 

    96年8月1日起外匯存款改按全部餘額計提準備金。
(三)追蹤觀測這兩個數據的正負大小變化，對貨幣市場有何意義？ 
透過瞭解銀行體系當日準備部位與累計準備部位，市場參與者可以從這些資料明白金融市場資金狀況，如果銀行體系有超額準備，而且超額準備在增加中，代表資金狀況寬鬆，貨幣市場利率傾向於下跌；反之，如果銀行體系的準備部位不足而且在擴大中，代表資金狀況緊俏，貨幣市場利率傾向於上升。

當超額準備流動性愈高，法定準備亦提高。銀根寬鬆則景氣差，銀根緊縮則景氣看好。
問：三、何謂拆款市場？何謂O / N ？追蹤觀測 O / N 數據，有何意義？答：
(一)金融業拆款市場：
銀行間的借貸行為即為金融拆款，借貸的利率就是金融業拆款利率。

1980年，金融主管為了使拆款能有組織，乃成立「同業拆款中心」負責銀行間拆款仲介事宜。1991年，改名為「金融業拆款中心」，擴大参與中心之會員單位為銀行、信託投資公司、票劵金融公司。

1994年，更核准郵局及大型信合社為會員，加入金融業拆款市場。
(二)何謂O/N?

當銀行提存的準備金不足時會受到懲罰，為彌補實際準備與法定準備的差額，可向有超額準備之會員銀行拆借，並於隔天即還款，此行為稱為隔夜拆款(over night)。

聯邦資金利率是指美國商業銀行之間隔夜拆款利率，是將存放款機構將其在聯邦準備體系中的超額準備（即超出存款準備要求），借給其它存放款機構一天的利率。
(三)追蹤觀測 O / N 數據，其意義：
1、聯邦基金目標利率是聯邦儲備局視為理想的實際利率目標水平。若聯邦儲備局認為實際利率偏離目標利率太遠，便會進行貨幣市場操作，影響聯邦基金利率。 

2、此利率一般低於貼現率，其高低決定於銀行準備金的鬆緊。 

3、調整聯邦利率會對消費者和企業貸款造成直接的影響。
問：四、何謂CP2？CP2的買入利率報價與賣出利率報價，分別意義為何？追蹤觀測此二利率的利差spread大小變化，對貨幣市場有何意義？

答：

(一)融資性商業本票（CP2）：「又稱第二類商業本票，係工商企業為籌措短期資金所簽發的本票，經專業票券商或合格金融機構簽、承銷後，流通於貨幣市場上。

融資性商業本票可分為金融機構保證發行與不需金融機構保證發行兩種。企業先取得金融機構授予發行商業本票額度後，簽發本票，經金融機構保證發行，是為前者。

根據2001年7月9日頒布之「票券金融管理法」第四、五條規定，融資性商業本票之發行人應經信用評等機構之評等，未經信用評等之企業所發行之商業本  票應經已受信用評等機構評等之金融機構保證。

(二)CP2的買入利率報價與賣出利率報價，分別意義

「次級市場」又稱為「交易市場」或「流通市場」，投資人〈包括政府、金融機構、工商企業及個人等〉可透過票券商買進或賣出各類短期票券，靈活運用資金。因為利差即是利潤的現實下，透過CP2的買/賣利率CP2發行公司實得金額＝發行金額－發行成本
發行成本＝貼現息＋承銷費＋保證費＋簽證費

(三)追蹤觀測此二利率的利差spread大小變化，對貨幣市場有何意義 

為使貨幣市場參予者能規避短期利率波動的風險，以擴大市場規模，2004年1月2日台灣期貨交易所推出短期利率期貨，其標的物為面額1億元的30天期融資性商業本票。單該商品以2005為例，全年的平均每日交易量約1口，其冷淡的原因為：

1、契約規模(如契約大小、天期等)無法滿足交易人需求

2、國內個別、天期、利率容易受人操控，例如擁有龐大資金或票源的大型金融
   機構，足以左右市場行情，導致不公平競爭現象

           CP1與CP2之比較：
	                類別
    項目
	       CP1

	      CP2

	票據上的關係人
	發票人、受款人
	發票人、保證人

	簽發對象
	受款人（賣方）
	不特定之大眾

	簽證
	無須簽證
	須委託票券商簽證

	期限
	不超過180天
	不超過1年

	面額
	以實際交易金額為準
	以10萬元為單位

	融資方式
	持票人背書後，以貼現方式賣給票券商，於貨幣市場取得週轉金。
	1.發行公司委託票券  商承銷
2.持票人背書後，以貼現方式賣給票券商


問：五、 影響短期票券報價利率變化的因素為何？

答： 
(一)利率觀察指標

票券業資金來源主要來自銀行同業拆款，或者以票券附買回交易方式向金融同業或企業法人拆入資金。故其資金成本的高低則視隔夜拆款利率及附買回利率而定，亦即以短期利率為主要成本考量，造成資金成本(利率)波動的原因如下：

1、 中央銀行貨幣政策：
央行為因應景氣狀況做適當或必調整政策，使用調整重
2、 貼現率或擔保利率等引導上升或下跌：
短期貨幣調控採公開市場操作，發行NCD金融市場升回資金或是允許金融機構以央行NCD、國庫券、或合格之票券擔保向中央銀行拆借資金。整體而言，央行對利率的政策與態度為影響短期票券利率的最大主因。

3、 季節性因素：
一般而言，月初、三節、年關或提存準備金期底皆會造成資金狀況起伏波動較大，若整體體系資金短缺，短期利率上揚。

4、 匯率因素：
新台幣匯率若因外幣需求大而有貶值壓力時，將造成外資及廠商匯出情形，央行為了減緩新台幣匯率波動過大，通常會進場干預，釋出外幣收回新台幣，則造成國內體系新台幣資金短缺，利率上升壓力大；反之有外資匯入，貨幣供給增加，利率有下降壓力。另外由於我國股市開放後，外資參與度增加，外資進出情形也連帶影響我國匯市與貨幣市場，在股市熱絡，外資不斷匯入熱錢讓國內資金增加，且新台幣匯率升值，促使國內出口商拋匯轉持新台幣，讓國內貨幣市場供給增加，造成短期利率下降；反之，股市不佳時則匯有反向效果，利率上升壓力變大。依照以前慣例，在新台幣匯率有大幅貶值壓力時，央行會趨於守穩匯率，不惜讓短期利率大幅上揚，待匯率較穩定時再以公開市場操作方式釋出資金引導短期利率下跌回穩，故匯率因素亦為票券公司平常觀察的重點之一。

5、突發事件：
如金融機構暴發弊案，造成擠兌，使得貨幣市場資金突然變得緊俏。

綜合上述，央行對利率的政策與態度為短期票券利率的影響程度最大因素。應如何避險？票券公司對央行政策需有精密的解讀與判斷能力，對未來利率走勢決定交易方式，如未來利率看跌則於票券市場買斷高利率票券或債券，採附買回方式養券持有，在利率下跌時坐享利差擴大之利益；若對未來利率看漲，則以流量方式當天買進、賣斷，減少票券庫存，調整並降低持有公債之存續期間，以防未來利率上升反而有套損之風險。景氣亦是央行貨幣政策最大的考量。因為短期利率變化多端，票券金融公司在利率起伏首當其衝，因此其營運必須靈活，隨時調整公司的授信交易政策，並妥善運用衍生性金融商品做好利率波對的避險，才能確保營運之穩健。

影響短期報價利率變化的因素綜合歸納如下：
利率觀察指標

	影響因子類別
	觀察指標

	經濟景氣面
	領先指標

	
	同時指標

	
	經濟成長率

	
	外貿出超或入超

	
	景氣對策訊號

	通貨膨脹面
	消費者物價指數

	
	躉售物價指數

	貨幣金融面
	M1A、M1B、M2

	匯率變動面
	經常帳、資本帳

	
	升值、貶值

	央行政策面
	央行理監事會議結論

	
	央行重貼現率、存款準備率調整方向

	
	央行總裁、副總裁重要談話

	籌碼分佈面
	未來中央政府總預算發行公債金額

	
	未來到期公債還本付息金額

	套利程度面
	國內長短期利差

	
	國內外利差


利率影響因子

	下跌因子
	上漲因子

	通貨回籠
	通貨發行

	國庫撥款: 公共工程款、退休俸撥款
	解繳國庫: 所得稅款、公營事業盈餘繳款

	央行票券、債券到期
	央行票券、債券發行

	央行融通或公開市場釋金
	回收融通資金

	央行買匯
	央行賣匯

	郵儲金釋金
	郵儲金回收

	股價空頭，銀行存款結構由活存轉定存
	股價多頭，銀行存款結構由定存轉活存


(資料來源：中山大學財金研究院)
各種貨幣市場利率中，最能反映出短期資金市場情況，而具有短期利率指標作用，首推金融業拆款利率，其次為國庫券利率及商業本票利率。當銀行體系資金寬鬆，而民間部門尚未及反映時，銀行過多的流動資金快速流向金融業拆款市場，拆款利率因而下降。反之，當銀行體系資金緊俏，亦將快速反映金融業拆款利率之上升，並進而影響其他市場

利率。

商業本票與銀行承兑匯票的利率方面，由於票券商在與發行公司商議利率時多將利

息成本、承銷費、簽證費或保證費等成本，予以綜合考慮，一併議價，以至於這兩
種票券利率，無法反映真實的資金成本。至於銀行短期存貸利率，除了短期存款利
率偶而會隨貨幣市場資金情勢調整外，通常反應較為遲緩且僵硬。

（資料來源:現代金融市場五版-第六章貨幣市場~第一節貨幣市場的利率）

肆、第4組負責內容

問：一、何謂台股大盤指數？何謂道瓊指數？何謂Nikkei 225指數？分別都是誰在編製這些指數？為什麼要編製此等指數？股價指數的功能為何？
答：

(一)台股大盤指數：
台股大盤指數又稱加權股價指數（簡稱加權指數、TAIEX）是由臺灣證券交易所所編製的股價指數，是台灣最為人熟悉的股票指數，被視為是呈現台灣經濟走向的櫥窗。
發行量加權股價指數係以1966年為基期，基期指數設為100，其採樣樣本除特別股、全額交割股外，其餘上市股票均包括在內。

台灣證券交易所採用「柏謝加權算式」（Passche Formula），與美國S&P 500的公式相同，是反應整體市場股票價值變動的指標。其係以上市股票之發行量當作權數來計算股價指數，採樣樣本為所有掛牌交易中的普通股。其計算公式為：指數 ＝ 當期總發行市值 ÷ 基值 × 100 ，當期總發行市值為各採樣股票價格乘以發行股數所得市值之總和，因此，發行公司的市值愈高，占指數的權重就愈高，這就是典型的權值股。發行量加權股價指數係以1966年為基期，基期指數設為100，其採樣樣本除特別股、全額交割股外，其餘上市股票均包括在內。

發行量加權股價指數的特色是股本較大的股票對指數的影響會大於股本小的股票，其中台積電、聯電、國泰金及中鋼等都是其中的重要代表。但新上市公司股票納入指數計算，得以當時上市股數為準。如果成分股進行除權、新股權利證書上市、可轉換特別股轉換為普通股…等，基值就會進行調整，以維持加權指數之連續性。

(二)道瓊指數：
道瓊工業平均指數（Dow Jones Industrial Average，DJIA）是由華爾街日報和道瓊公司創建者查爾斯·道創造的幾種股票市場指數之一。他把這個指數作為測量美國股票市場上工業構成的發展，是最悠久的美國市場指數之一。
時至今日，平均指數包括美國30間最大、最知名的上市公司。雖然名稱中提及「工業」這兩個字，但事實上其對歷史的意義可能比實際上的意義還來得多些——因為今日的30間構成企業裡，大部分都已與重工業不再有關。由於補償股票分割和其它的調整的效果，它當前只是加權平均數，並不代表成分股價值的平均數。

道瓊工業指數首次在1896年5月26日公布，它象徵著美國工業中最重要的12種股票的平均數。至今為止，在這12種成份股中，只有通用電氣仍然留在指數中。其餘11種為（以下按公司英文名順序排列）：

美國棉花油製造公司，Bestfoods的前身，現為聯合利華的一部份 

美國糖類公司，現為Amstar Holdings 

美國煙草公司，在1911年因違反反托拉斯法被迫分割 

芝加哥燃氣公司，在1897年被Peoples Gas Light & Coke Co.收購（現為人民能源公司） 

Distilling & Cattle Feeding Company，現為Millennium Chemicals 

Laclede Gas Light Company，仍以The Laclede Group之名運作 

National Lead Company，現為NL Industries 

北美公司，在1940年代破產 

田納西煤、鐵與鐵路公司，在1907年被美國鋼鐵收購 

美國皮草公司，1952年解散 

美國橡膠公司，1967年改名為Uniroyal（台譯：優耐陸），1990年被米其林收購 

當它首次被公布時，指數是40.94點。它被當作平均指數來計算，首先加上所有成份股的價格，再除以股票的數目。1916年，道瓊工業指數中的股票數目增加到20種，最後在1928年增加到30種。到了1972年11月14日，平均指數首次超過1000點（1003.16點）。

1980年代後，特別是1990年代，可以看到平均指數出現非常迅速的增長。1995年11月21日，它首次超過5000點（5023.55點）。到1999年3月29日，道瓊工業指數收盤達到了10,006.78點，首次超過了10,000點大關。僅僅一個月後的5月3日，它收盤時達到11014.70點，首次超過11,000點。但到2002年中期，它回到1998年的8000點水平。在2002年10月9日，道瓊工業指數掉到7286.27點的低點，它是自從1997年10月以來的收盤最低點。但是，在2003年底，道瓊工業指數回到了10,000點水平。在2006年10月19日，即黑色星期一19週年的日子，道瓊工業指數突破12,000點，隨後在2007年4月25日首破13,000點，當日收市點數為13,089.89點，最高曾見13,107.45點。

2007年7月19日，道瓊工業指數首次突破14,000點，當日收市點數為14,000.41點，最高曾見14,015.85點，由4月25日的13,089.89點，升至7月19日的14,000.41點，只是僅僅三個月的事。之後雖一度下跌，但在10月初時再破前高，達到14198.1的歷史新高。

因美國次級房貸等影響，2007年11月開始下跌，到2008年10月6日，再次跌破10000點。此後，急劇下挫。到10月9日，跌破9000點。

道瓊工業指數最大單日百分比跌幅發生在1987年的「黑色星期一」，當時平均指數下跌了22.6%。最大單日點數跌幅發生在2008年9月29日，當時道瓊工業指數下跌777.68點，收10,365.45點.

但隨後因為連串因應次級房貸的財經政策推陳出新，在2008年10月13日又創下單日最大漲點記錄。當天道瓊工業指數勁揚936.42點，收9,387.61點。

有些人批評道瓊工業指數，因為它是價格加權平均數，這使得高價股比低價股在平均指數中更有影響力。這會產生誤導的結果，如低價股1美元的增長可以輕易被高價股1美元的下跌所抵消，即使低價股相對百分比增幅非常大。此外，平均指數中只包括了30種股票也引起了額外的批評，因為道瓊工業指數被廣泛地作為總體市場成績的指標。因為這些原因，標準普爾500成為更廣泛報價，且更常作為更實在的廣泛市場成績指標。

道瓊工業指數的個體成份偶爾由於市場環境的理由而改變，它們由《華爾街日報》的編輯所選擇。當其中的公司被取代，將調整個體比重，使平均指數不受公司更換的直接影響。

1999年11月1日，雪佛龍、固特異輪胎和橡膠公司、西爾斯公司和美國聯合碳化物從道瓊工業指數中剔除，加入英特爾、微軟、家得寶和西南貝爾公司。英特爾和微軟成為首兩間從納斯達克調換到道瓊工業指數的公司。2004年4月8日，國際紙業、AT&T和伊士曼柯達公司被輝瑞製藥、Verizon和美國國際集團代替。2005年12月1日，AT&T重返道瓊工業平均指數。2008年2月19日，阿爾特里亞集團（Altria Group）和霍尼韋爾國際公司（Honeywell）被剔除出道瓊工業平均指數，加入美國銀行和雪佛龍。

由於2008至2009年的世界金融危機，許多知名的企業股票被剔除出成分股的行列。2008年9月22日，卡夫食品有限公司代替美國國際集團成為道指成分股。2009年6月8日，思科系統（CiscoSystems）和旅行家集團(TravelersCompanies)將取代通用汽車和花旗集團，成為道指成分股。

道瓊工業平均指數包括以下30間公司（以下按公司股票代號順序排列）：

公司行業 股票代號 

美國鋁業公司鋁 AA 

美國運通公司金融服務 AXP 

波音公司航空太空 BA 

美國銀行銀行 BAC 

花旗集團金融服務 C 

卡特彼勒公司重型機械 CAT 

思科系統公司硬體 CSCO 

雪佛龍石油 CVX 

杜邦公司化工 DD 

迪士尼娛樂業 DIS 

通用電力公司電子、金融服務 GE 

家得寶公司零售、家居改善 HD 

惠普公司電腦硬體、印表機 HPQ 

國際商用機器公司硬體、軟體和服務 IBM 

英特爾微處理器 INTC 

強生製藥有限公司製藥 JNJ 

摩根大通公司金融服務 JPM 

可口可樂公司飲料 KO 

卡夫食品食品加工 KFT 

麥當勞快餐、特許經營 MCD 

3M公司 原料、電子 MMM 

默克製藥公司製藥 MRK 

微軟軟體 MSFT 

輝瑞製藥有限公司製藥 PFE 

寶潔公司家庭用品、製藥 PG 

AT&T 電訊 T 

聯合技術公司航空、防禦 UTX 

威訊電訊 VZ 

沃爾瑪零售業 WMT 

埃克森美孚公司石油 XOM

(三)Nikkei 225指數：

目前在日本，具有代表性的股價指數主要有《日本經濟新聞》社編制的日經股價指數（簡稱日經指數）與東京證券交易所編制的東京證券交易所股價指數（簡稱東證指數）兩大系列。
日經股價指數是目前世界公認的關於日本股市的最權威的股價指數，是各股價指數中歷史最悠久，且為日本國內外投資人及股市相關者最為熟悉的指數。　　

日經股價指數包括日經平均股票價格指數、日經300種股票價格指數、日經500種股票價格指數、日經綜合股票價格指數、日經店頭平均股票價格指數等。其中，最有代表性的是日經平均股價指數。　

日經平均股價指數，就是一般媒體平時所說的日經指數，這是目前最能代表日本股票市場價格變化的股價指數。日經平均股價指數的構成，是在東證一部上市股票中，以成交量最活躍、市場流通性最高的225支股票的股價為基礎計算出來的。　　

(四)分別都是誰在編製這些指數：

台股大盤指數：臺灣證券交易所

道瓊指數：華爾街日報

Nikkei 225指數：日本經濟新聞社

在國際金融市場中，有三種主要的股價指數編制方法：

第一種是「價格加權法」，發行公司的股價愈高，占指數的權重就愈高，

採用的指數有：道瓊工業指數、日經225指數。

第二種為「價值加權法」，發行公司的市值愈高，占指數的權重就愈高，代表指數有美國的S&P 500指數與台灣加權股價指數。

第三種為「均等加權法」，如同投資人拿相等的金額，購買每檔股票，代表指數有：英國金融時報指數。 

(五)為什麼要編製此等指數：

代表各國總體經濟趨勢：加權股價指數包括各國N家最具代表性的上市公司，整體經濟的榮景都可以在這N家公司的盈餘上表現出來。投資人要分享經濟成長的結果，最直接有效、也是最簡單的方式就是投資加權股價指數。 
(六)股價指數的功能：
降低非系統風險、資產配置最佳化：現代投資組合理論(Modern Portfolio Theory)強調透過投資在多檔相關係數小於1的股票時，不僅可以降低非系統風險、同時也能提高整體報酬。台灣加權股價指數涵蓋19種產業、645家公司，投資在台灣加權股價指數，等於投資在一個非系統風險非常低的最佳化投資組合。

(參考資料來源：台灣證券交易所http://www.twse.com.tw)
(台股交易所網站加權指數編製原則http://www.twse.com.tw/ch/products/indices/tsec/taiex_2.php)
(維基百科http://zh.wikipedia.org/zh-tw)
(雅虎知識http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1105071406463)
問：二、在台灣，除了股票發行量加權股價指數以外，股市還有哪些重要指數？
答：
(一) 臺灣證券交易所電子類股價指數
(二) 臺灣證券交易所金融保險類股價指數 
(三) 臺灣證券交易所臺灣50指數
(四) 摩根士丹利資本國際公司臺灣股價指數（MSCI Taiwan Index）
(五) 臺灣證券交易所未含金融電子股發行量加權股價指數
(六) 櫃買指數
(七) 電子工業類指數
(八) 產業分類指數：紡織纖維類、電機機械類、化學工業類、生技醫療類、鋼鐵工業類、建材營造類、航運類、觀光事業類、半導體業、電腦及週邊設備業、光電業、通信網路業、電子零組件業、電子通路業及資訊服務業等15種產業分類指數
以上的幾項指數都可作為股市的重要指數
(資料來源期交所： (http://www.taifex.com.tw/chinese/home.htm)
(資料來源櫃買中心：(http://www.otc.org.tw/ch/stock/iNdex_info/manual/introduction.php)
問：三、台灣證交所掛牌的ETF，分別都是根據什麼指數來發行的？

答：
ETF英文原文為Exchange Traded Fund，正式名稱為「指數股票型證券投資信託基金」，簡稱「指數股票型基金」是一種追蹤標的指數之變化且在證券交易所上市交易之基金，每檔ETF均是追蹤某一個特定指數，所追蹤之指數即為各檔ETF之標的指數。
	
	
	

	國內成分證劵ETF

	1
	名稱
	寶來台灣卓越50證券投資信託基金

	
	證劵代號
	0050

	
	追蹤指數
	臺灣50指數

	2
	名稱
	寶來台灣中型100證券投資信託基金

	
	證劵代號
	0051

	
	追蹤指數
	臺灣中型100指數

	3
	名稱
	富邦台灣科技指數證券投資信託基金

	
	證劵代號
	0052

	
	追蹤指數
	臺灣資訊科技指數

	4
	名稱
	寶來台灣ETF傘型證券投資信託基金之電子科技證券投資信託基金

	
	證劵代號
	0053

	
	追蹤指數
	電子類加權股價指數

	5
	名稱
	寶來台灣ETF傘型證券投資信託基金之台商收成證券投資信託基金

	
	證劵代號
	0054

	
	追蹤指數
	S&P台商收成指數

	6
	名稱
	寶來台灣ETF傘型證券投資信託基金之金融證券投資信託基金

	
	證劵代號
	0055

	
	追蹤指數
	MSCI台灣金融指數

	7
	名稱
	寶來台灣高股息證券投資信託基金

	
	證劵代號
	0056

	
	追蹤指數
	臺灣高股息指數

	8
	名稱
	富邦台灣ETF傘型證券投資信託基金之台灣摩根指數股票型基金

	
	證劵代號
	0057

	
	追蹤指數
	MSCI®臺灣指數

	9
	名稱
	富邦台灣ETF傘型證券投資信託基金之台灣發達指數股票型基金

	
	證劵代號
	0058

	
	追蹤指數
	臺灣發達指數

	10
	名稱
	富邦台灣ETF傘型證券投資信託基金之台灣金融指數股票型基金

	
	證劵代號
	0059

	
	追蹤指數
	金融保險類股指數

	11
	名稱
	寶來新台灣證券投資信託基金

	
	證劵代號
	0060

	
	追蹤指數
	未含電子股50指數


(以上資料出處為台灣證劵交易所http://www.twse.com.tw/ch/products/securities/ETF/framework.php)
問：四、世界上還有哪些重要的股價指數？其名稱為何？
答：

(1) 亞洲國家：
1、日經指數；NKY Nikkei Stock Average 225 Index(^N225)
2、香港恆生；Hengsheng Index(^HSI)
3、上海綜合；SSE Composite Index(000001.SS)
4、上海A股；SHANGHAI SE A SHARE INDX (000002.SS)
5、上海B股；SHANGHAI SE B SHARE INDX (000003.SS)
6、深圳A股；SHENZHEN SE A SHARE INDX (^SZSA)
7、深圳B股；SHENZHEN SE B SHARE INDX (^SZSB)
8、南韓綜合；South Korea-Stock Index (^KS11)
9、星股海峽；STI Straits Times Index(^STI)
10、馬來西亞；KLCI KLSE Composite Index(^KLSE)
11、澳洲；AS30 ASX All Ordinaries Index(^AORD)
12、印度；BSE30 Bombay Sensitive 30 Index(^BSESN)
(二) 美加：
1、道瓊工業；Dow Jones Industrial Average Index(^DJI)
2、那斯達克；NASDAQ Composite Index(NASDAQ)
3、史坦普指數；Standard & Poor's 500 Index (^SPX)
4、費城半導體；PHLX Semiconductor Sector Index(^SOXX)
5、加拿大綜合；TS300 S&P/TSX COMPOSITE INDEX(^GSPTSE)
(三) 歐洲:
1、法國CAC；CAC CAC 40 INDEX (^FCHI)
2、德國DAX；DAX XETRA DAX INDEX (^GDAXI)
3、英國金融時段；UKX FTSE 100 Index (^FTSE)
(以上資料出處為 鉅亨網http://www.cnyes.com/)
問：五、股市有如句俗話，說某某投資人做股票是『賺了指數，賠了差價』，是什麼意思？
答：
賺了指數，賠了差價。意指股市大盤指數大漲，但某投資人持有的股票卻下跌，或維持不變。例如:大盤指數由7500點漲到了8000點。但該股票的價值卻停留在7500點甚至下跌。這時候就是賺了指數，卻賠了差價。
反之，若細心挑選優質的股票，當大盤指數下跌或不變時，此股卻反而上漲。這時就是賠了指數，但賺了差價。
(參考網址:http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1009100502850)
問：六、影響股價變化的因素為何？

答：
(1)  股價變動的因素:
1、供需關係決定股價
當主力或大戶炒作某股票，此股需求增加，價格上漲。若主力或大戶出清該股，供給增加，股票自然下跌。
2、油價影響公司獲利
石油資源與生活息息相關。油價下跌，有利於經濟穩定，生產成本下降，股市自然上升。若油價上漲，生產成本提高，利潤降低，股市自然往下跌。
3、經濟景氣左右投資意願
經濟景氣的變動對股市影響很大。景氣復甦或低迷，足以影響投資者的意願。經濟景氣以繁榮、衰退、蕭條、復甦四個時期週而復始循環。經濟成長率與股市發展有直接關係。
4、 利率與股價的負相關性
利率是使用資本的報酬，利率與股價間的變動關係密切。理論上，利率上升，則股價下跌。反之，利率下降時，則股價上漲。兩者之間維持著負相關性。
5、進出口貿易與股價連動
台灣為海島型國家。進出口貿易佔有很重的地位。進出口貿易與股價間也有相關性。當出口增加至出超時，可輸入原料與設備，促進經濟繁榮。股價自然上漲。
6、匯率與資金流向
幣值的上漲或下跌，也會直接影響經濟體制。幣值上漲，自然會流向股市，股票上漲。當幣值下跌，資金外流，股票自然下跌。
7、 貨幣供給額是幕後的推手
貨幣供給量越多，股市資金越多，上漲率自然提高。當貨幣供給量減少時，缺乏資金，股市自然比較容易下跌。一般說來，央行常會控制貨幣供給量增減速度，間接影響股價的漲跌，其經常採用的方法有三：一是公開市場操作；二是降低再貼現率；三是調整法定準備率。
8、 物價變動影響股價
與物價漲跌有關的統計數字為『躉售物價上漲率』。理論上，融資比率提高時，股市信用擴張，股價應當上升；融資比率下降時，股市信用收縮，股價應當挫落。不過應想股價的因素很多，如果融資比率提高，可是重大的利空消息同時出現時，股價可能反而下跌；如果融資比率下降，可是資金仍然大量湧進股市時，股價也可能上升。
(資料來源:http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1105051201811)
伍、第5組負責內容
期貨市場價差變化六種型態
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問：一、何謂期貨？

答：

(1) 期貨契約係買、賣雙方約定於未來某一特定時點，以交易當時約定之價格交付
某特定商品的一種標準化合約。 所謂標準化，就是將交易標的物之品質、數量、交割日期與地點等要件均在契約中訂清楚，以增加交易的方便性與時效性。交易人可於契約到期前作相反方向的買賣 以沖銷原來交易中所產生的履約義務（買方交錢、賣方交 貨），則不須再交錢或交貨。合法期貨交易係指交易人透過政府核准之期貨交易所進行期貨買賣。
        從事期貨交易僅須支付契約價值一定百分比之保證金即可，換句話說，如果保證金是契約價值的百分之十，等於拿一塊錢便可以交易價值十塊錢的商品。 因此，期貨交易具有以小搏大的高槓桿特性。高槓桿可使獲利放大，同時也可能造成損失倍增，為控制風險，遂有每天計算保證金是否足夠之規定（此為期貨交易之 另一個特性， 稱為「每日結算」）。如果一經洗價後發現保證金不足，交易人必須於期貨商規定的時間內補足保證金，否則期貨商有權結清交易人的部位。保證金分為「原始保證 金」與「維持保證金」兩個層次，交易人必須於交易前繳交原始保證金至期貨商指定之銀行帳戶，如果行情不利於交易人，致使保證金水位低於維持保證金，則交易 人必須補足保證金至原始保證金水準。

 (資料來源:台灣期貨交易所http://www.taifex.com.tw/chinese/home.htm資料日:2009/10/03)
補充~~何謂期貨市場  ?                    
(二) 期貨契約可分為商品期貨與金融期貨兩大類，金融期貨又可分為三種類型，試說明有哪三種類型？
(1) 外匯期貨：外匯期貨指係買、賣雙方約定於未來某一特定時點，按約定價格交付某特定「外國通貨」的一種期貨契約。
(2) 利率期貨：利率期貨指係買、賣雙方約定於未來某一特定時點，按約定價格交付某特定債票券的一種期貨契約。利率期貨又可分為長期利率期貨(如公債期貨)與短期利率期貨(如國庫券期貨或3月期歐洲美元存款期貨)二大類。
(3) 股價指數期貨：股價指數期貨指係買、賣雙方約定於未來某一特定時點，按約定指數計算交易損益的一期貨契約。股價指數期貨的最大特色是，它的標的物係虛擬指數，沒有實體標的物。
 (資料來源:現代金融市場  第4板  第14章 黃昱程 著，華泰文化事 業股份有限公司)
(資料來源:張輝鑫老師給的習題解答   )
問：二、.期貨市場有何功能？

答：
(1)  避險功能︰
避險是期貨交易最原始的立意，透過期貨交易，讓避險者不願意承擔的風險，轉移給其他願意承擔風險的投機者，以達到規避風險的目的。 

(2)  價格發現：
何謂價格發現是指期貨的交易價格能正確反映市場所有參與者的供給與需求，集合競價的交易方式，最能夠產生（價格發現）功能。
(三) 提升經濟效率：
提升經濟效率：期貨市場的存在，有助於提升經濟效率，包括提升「資訊效率」、「分配效率」、「運作效率」及「創新效率」。
(四) 促進資本形成：
提高儲蓄與投資的流通，以促進資本形成，係期貨市場的另一個功能。例如，銀行與客戶往來產生大量的美金淨部位，因而承擔相當高的匯率風險，期可於期貨市場從事反向操作，以規避匯率風險。
(5)  投機功能：
避險功能是期貨市場最原始且最重要之功能，如只有避險者無投機者參與交易，交易量勢必無法擴大。許多投機者買賣期貨是想以小搏大，希望充分運用財務槓桿效果。使用槓桿效果而大賺或是血本無歸都有可能
(資料來源：（現代金融市場）黃昱程 著，華泰文化事業股份有限公司
２００９年６月五版 ｐ４１４  資料日期:2009/10/04                                          ) 

 問：三、何謂正常市場？其要件為何？

答：
正常市場（Normal Market）：在此類市場中，期貨價格高於現貨價格，而遠期（deferred）契約價格高於近期（nearby）契約價格。

比喻:期貨價格高於現貨價格是根據供求情況而定的，期貨價格只表示了大家對未來 價格的預期，現貨價格高於期貨價格說明人們預期未來需求會供不應求

(資料來源:大展資訊網http://www.tachan.com.tw/a0001/a0001-12.htm#5)
問：四、何謂逆價市場？其要件為何？

答： 

(1) 逆價市場（Inverted Market）：在此類市場中，期貨價格低於現貨價格，而遠期
契約價格低於近期契約價格。例如預期未來玉米大豐收，造成玉米期貨價格低於現貨價格，此稱為「逆向市場」或稱為「折價市場」

 
(2) 形成「逆價市場」的要件：
1、市場預期因素：

的參數與模型使用的參數不同:模型中的兩個參數本身也是隨總體經濟情況時時在波動，這種不確定性亦是導致基差(或價差)不穩定的原因。

2、 整體市場結構性因素：

譬如現貨市場對空頭力量的壓抑將導致現貨市場價格高估而期貨市場價格則因現貨市場裡無法被滿足的空頭力量轉進期貨市場拋空而偏低，形成長期的負價差。

3、預期心理的影響因素：

期貨價格除受持有成本的影響亦同時受市場對該標的物未來供需狀況預期所影響；換言之，期貨價格不僅反應實質的持有成本，亦同時反應市場對期貨到期日標的物現貨價格的預期，這就是所謂的預期理論。

分析基差及各月份契約間價差的變動是交易期貨前一項非常重要的準備工作，這正是期貨所揭露最重要的資訊。因為基差、價差的改變正可作為期貨與現貨價格互動的技術指標，用以分析未來價格走勢。?

當各月份期貨價格偏離合理區間太多時，即蘊含著價差交易或套利交易的機會，也可能是另一段價格走勢（或反轉）即將開始。?

 (資料來源:台灣期貨交易所http://www.taifex.com.tw/chinese/home.htm)
(資料來源:大展資訊網 http://www.tachan.com.tw/a0001/a0001-12.htm#5)
問：五、何謂SGX摩台指數期貨？其契約內容為何？該期貨契約有何功能？

答：
MSCI台指期貨（俗稱摩台指期貨），此一契約於新加坡SGX-DT已交易九年多（以下簡稱新摩台），也吸引了不少投資人的興趣。此次TAIFEX台灣期交所推出相同的契約（以下簡稱台摩台），形成正面競爭的局面，二者的交易手續費（含期交稅）相當，保證金要求也相同，但因有現貨市場的主場優勢，台摩台在競爭上頗為有利。對單純投機性交易人而言，二個摩台指期貨確有替代作用。但對避險與套利交易人而言，二個摩台指期貨卻有互補的功能，而且能提供過去所沒有的交易機會。 

新加坡交易所（SGX）的摩台期保證金僅有1,250美元，為了提升台灣版的摩台期競爭力，期交所同步將保證金由最初的1,800美元，降到與新加坡商品相同。期交所董事長王得山強調，台指期與美元計價摩台期的保證金幾乎是1比2，投入摩台期可以創造的利潤或許更大，他對這項新商品相當有信心。 

舉例來說，同一月份的契約，台摩台之結算日比新摩台早，故在上半月的交易日中台摩台與現貨指數之價差，理論上應比新摩台小。在正價差的情況下，若發現台摩台之正價差較大，套利者可放空台摩台，並作多新摩台；在逆價差的情況下，若發現台摩台之逆價差較大，套利者可放空新摩台，並作多台摩台。台摩台於第三個星期四結算後，進入下一個月份之交易，其與現貨指數之價差理論上應比當月份之新摩台大，直到當月底新摩台結算日為止，因此下半月的套利交易策略恰與上半月相 反。再就避險者的角度來看，在逆價差的情況下，空頭避險者上半月的操作會傾向於台摩台，下半月的操作會傾向於新摩台；在正價差的情況下，上半月會傾向於新 摩台，下半月則傾向台摩台。多頭避險者之選擇原則則恰好相反。因此二個摩台指契約實相輔相成，可以共創雙贏的局面。 

摩台指多為外資所投資，台期指則為國內法人或投資人進出，因此摩台指的正、逆價差數據，代表外資對未來行情的看法，而台期指則代表國內投資人對後市的看法。
 

(參考資料:http://money.udn.com/)

問：六、追蹤觀測期貨的價差變化，對市場經濟的意義為何？

答：
在期指中，正價差及逆價差的幅度高低，是預判後市的重要指標。當出現正價差時，代表未來行情看好；反之若出現逆價差時，顯示未來趨於保守，因此進軍期指市場，必須隨時掌握正逆價差的變化，才能成為台指期貨的常勝軍。
2002/6/17） 文/金秀娥  經常在分析報導中聽到專家說：「期指正價差過大，後市可能轉空」，或是「逆價差過大，後勢低檔無多。」什麼叫做正、逆價差呢？台指期貨與現貨的價格差距，就叫做價差。

■理論上期貨價格應高於現貨價格

由於期貨價格代表投資人對未來的預期，因此若預期未來走揚，就會出現期貨價格高於現貨價格，也就是正價差；若是預期未來會走弱，期貨價格就會低於現貨價格，就叫做逆價差。

由於加計持有成本的關係，期貨價格理論上應會高於現貨價格，也就是期貨的理論價格，等於現貨價格加利息後，再減去股利所得；因此當期貨價格反而低於現貨價格時，當然代表的意義重大。

Tips：期貨理論價格的計算公式
期貨理論價格＝現貨價格×（1＋利息－股利）

中信期貨副總經理陳瑞玨指出，摩台指多為外資所投資，台期指則為國內法人或投資人進出，因此摩台指的正、逆價差數據，代表外資對未來行情的看法，而台期指則代表國內投資人對後市的看法。

Tips：正逆價差在某些時期不具參考意義
期指到期前三日在多、空雙方逐漸平倉的狀況下，正逆價差會逐漸縮小，因為期貨到期時會以現貨價格結算，所以此時不具參考價值。

Tips：金融期指的正逆價差參考意義不大
金融股在多年走空後，即使金融期指出現正價差，行情卻未必能走揚，正逆價差參考意義不大。雖然今年金融股已有轉為多頭趨勢，但行情恐需持續一年以上，正逆價差的指標意義，才會漸受肯定。

■正、逆價差操作策略各有不同

那麼，是不是看到正價差就做多，看到逆價差就做空呢？其實不全然如此，陳瑞玨與元大京華期貨總經理李文興，提出以下六項操作原則：

◆準則1：正價差超過50點，未來行情樂觀

若正價差趨勢可持續，期指可持續走多，現股亦可做多。例如去年10月11日時台期指與現貨出現正價差55點，顯示後市可望走多，而當日台股指數為3789點，台期指為3845點；到了11月9日加權指數漲到4123點，台期指亦漲到4020點。

◆準則2：逆價差超過50點，未來行情悲觀

此時賣壓也會加重，甚至還會引發現股賣壓出籠。例如在2000年11月16日時，台指期貨出現逆價差80點，當時台股指數為5454點，台期指為5374點，但是到了12月16日時，台股指數已跌到5134點，而台期指亦跌到5136點。

◆準則3：正、逆價差超過100點，以套利方式操作

因為正、逆價差超過100點以上，通常行情走多或走空已有一段時間，在此時加碼的風險相對提高，因此最好採取買進現貨、放空期指，或賣出現貨、買進期指的套利方式，以降低風險。

◆準則4：正逆價差升到近期高點時，趨勢將出現反轉

例如在1998年11月30日時台指期貨創下正價差235點的紀錄，接著就反轉重挫；（圖：正逆價差1）而在2000年3月30日，台期指也曾出現逆價差271點，此後便反轉上漲，並出現軋空行情。（圖：正逆價差2）

◆準則5：正逆價差出現2％以上的差距，可能出現大行情

而且若2％價差時間愈長，行情就持續愈久。持續一周以上可望有一個月行情，連續一個月以上可望有三個月行情，連續兩個月以上可望有半年行情。

◆準則6：若出現摩台指、台期指不同調時，以摩台指為準

通常以摩台指代表外資，以台期指代表國內法人或散戶，因此當兩者正逆價差同步時，代表期指、現貨可望同步走揚或下跌。但若出現摩台指、台期指不同調時，應以摩台指為依據，因為外資的影響力畢竟還是高於國內法人或散戶。
例 如去年911事件後，台股反彈到3800點時，許多國內投資人認為最多反彈到4100點，因此在3900點以上放空台指期貨，台期指出現逆價差1％；但外 資卻一路買進，使得摩台指出現0.5％的正價差，台期指、摩台指的價差幅度雖未達2％，但在看法出現極大差異下，之後也確實引發一段大多頭行情。
 
(資料來源: http://tw.myblog.yahoo.com/twstock888/article?mid=1164)
 

問：七、影響期貨價格變化的因素為何？

答：
期貨價格與一般商品或資產一樣，是由共需雙方共同決定，實務上影響期貨價格的因素眾多，有的因素先影響現貨，再透過期貨與現貨之關係，間接影響期貨價格，有些因素則直接影響期貨供需。
(一) 影響期貨因素：共有以下１０種
   1、時間：

   台指期貨中長線的操作者或是避險者一定會面臨期貨到期的問題，當操作期間跨越到期日時，必須作一個換月轉倉的動作，同時在近月合約及遠月合約買賣，且進出部位都相當大，自然會影響到價格的層面，因為震盪空間增加，也會使得短線交投更為熱絡，價格的波動將更為劇烈。而對於留倉結算的投資人而言，結算價格其實就等於部位的出場價格，留倉部位要有更大的獲利，勢必要能夠影響結算價格，一旦形成市場的強烈預期，自然有可能出現拉高結算或壓低結算的情形
(資料來源：元大期貨http://www.yuantafutures.com.tw/ytf/fm/fm_04_02.htm)
 
2、供應狀況：

預期未來玉米大豐收，造成玉米期貨價格低於現貨價格
3、需求狀況：

(國際.國內) 北美爆發的豬流感疫情令27日國內外豆類期貨市場聯袂暴 跌。芝加哥商品交易所（CBOT）大豆期貨亞洲時段電子盤交易跌逾5%，大連商品交易所豆類期貨則全線跌停，並拖累國內市場玉米等農產品期貨全線走低。市場普遍預計，疫情的爆發將抑制飼料需求。但分析人士認為，27日豆類期貨的集體暴跌，恐慌性殺跌成分居多。 

   國內豆類全線跌停 

   受墨西哥和美國相繼爆發豬流感疫情影響，國際國內市場與飼料密切關聯的農產品期貨價格27日暴跌。其中，大連商品交易所大豆和豆粕期貨全線跌停，豆油、棕櫚油和菜籽油期貨早盤一度跌停，而玉米和其他農產品期貨也遭到拖累走低。 

   國際市場上，芝加哥商品交易所(CBOT)大豆期貨27日亞洲電子盤交易暴跌逾5%，截至大連商品交易所收盤，CBOT5月大豆期貨報995.4美分/蒲式耳，跌幅為4.29%；CBOT5月玉米期貨報364.2美分/蒲式耳，跌幅達3.34%；CBOT豆粕期貨5月合約收報312.7美分/蒲式耳，下跌 3.90%。 

   大連商品交易所大豆和豆粕期貨則全線跌停，與飼料直接相關的豆粕期貨走勢最為疲弱。截至收市，大連豆粕主力0909合約收報2632元/噸，跌幅達 4.98%；大連大豆主力1001合約下挫4.98%，收報3266元/噸。與此同時，與大豆壓榨相關聯的油脂期貨也紛紛大跌，豆油、菜籽油和棕櫚油期貨一度跌停，截至收市，大連豆油期貨主力0909合約下跌4.94%，收報6626元/噸。 

   此外，國內外玉米和其他農產品也受拖累走低，整個農產品市場沉浸在一片看空氣氛中。不過分析人士認為，２７日農產品期貨的表現是對豬流感的一種恐慌性反應，預計市場在大跌後，將很快回歸理性。 

   需求將受到考驗 

   由於中國豬肉出口絕對值在全世界前10位，國際市場豬肉消費的萎縮對國內豬肉出口產生明顯影響，這將考驗國內生豬行業，並進一步向大豆和豆粕等飼料行業傳導需求壓力。 

   上海東證期貨農產品研究員王愛華指出，若大豆下游需求不足，尤其是可能蔓延全球的豬流感疫情的爆發將大幅減少豆粕的需求量，大豆現貨價格將再次遭受衝擊。 

   市場預計後期美豆的進口量會受到一定的抑制，豆市供過於求的壓力明顯。業內人士擔憂，面對疫情大面積爆發，後期生豬面臨被大面積屠宰的可能，將直接導致豬飼料裏佔比比較大的玉米和豆粕需求大幅降低，對豆粕和玉米的價格形成利空打壓。記者李中秋 

 

(資料來源：日期：2009-04-28 作者： 來源：中國證券報http://big5.news365.com.cn:82/gate/big5/www.news365.com.cn/xwzx/cjgz/200904/t20090428_2297953.htm)
 
   4、生產成本：
比喻像是石油上漲會造成塑膠成本上升。
5、倉儲費用：

倉儲費用、運輸費用、保險費、上年度結轉庫存等因素都會或多或少影響商品期貨的價格。
　 (資料來源：http://big5.cnfol.com/big5/gzqh.cnfol.com/080125/175,1783,3737984,00.shtml
    福建中金線上網路股份有限公司)
6、利率水準：

主要表現在利率和匯率兩方面。美元、日元、歐元等主要國際流通市場的利率的波動，對期貨價格市場有著一定明顯的制約作用。

7、社會大眾對未來的價格的預測：

 比喻像是黃金、石油在前一陣子大漲，可能有很多社會大眾及投機客的介入，大量買進導至黃金石油價格居高不下。
8、氣候及季節：

自然因素自然條件因素主要是氣候條件、地理變化、自然災害等。

9、政治因素：

如商品產地的政治穩定度。
10、景氣因素：

當美國經濟處於擴展周期 時，對商品日益增長的消費需求會拉升世界市場商品價格，對期貨市場產生利多影響；而當經濟處於收縮周期時，商品需求量日益萎縮，會導致商品價格大幅下跌。
這些可能影響因素中，有些是因素是地區性的，有些則係全球的因素:有些因素屬於會影響各種期貨價格的(共同因素)像是利率，有些則是僅影響特定期貨價格的(個別因素)像是氣候。當然不同的商品，影響期貨的因素也有所差異。例如，穀類等農產品，氣候對他的影響比較大:而黃金等商品，氣候的好壞對他影響不大。因此實務上再進行期貨評價，必須針對不同商品性質，判斷影響價格之因素，且必須權衡各音響因素之重要性。
 (資料來源：（現代金融市場）黃昱程 著，華泰文化事業股份有限公司
２００９年６月五版 ｐ４２６)
補充：影響期貨價格變化的因素為何?
	美國經濟波動如何影響全球期貨價格

	


	中評社北京9月30日電／回顧國內外期貨價格走勢，可以發現一個規律，每次國際市場期貨價格的大幅起落都與美國經濟大幅波動有關。證券時報日前刊登李永民文章分析，美國經濟波動如何影響國際國內期貨市場價格變化呢？ 

　　首先，美國作為世界頭號經濟強國，美國經濟波動通過影響商品供求關系對商品期貨價格產生影響。美國既是大豆、玉米等農產品生產大國，還是原油、銅等有色金屬消費大國，美國經濟周期變化、消費習慣變化都會對全球商品供求產生很大影響，進而影響到國際市場期貨價格。例如，當美國經濟處於擴展周期時，對商品日益增長的消費需求會拉升世界市場商品價格，對期貨市場產生利多影響；而當經濟處於收縮周期時，商品需求量日益萎縮，會導致商品價格大幅下跌。 如近一段時間內，隨著次級債危機向深度發展和廣度蔓延，市場擔心以美國為首的發達國家原油消費數量大幅降低，由此導致國際原油價格從7月中旬大幅回落，至 9月16日，短短兩個月時間內，國際原油由147.43美元跌至91.17美元，最大跌幅達38.2％。 

　　其次，美國經濟變化通過美元指數對國際期貨價格變動產生影響。由於國際市場大多數商品以美元計價，所以，美元指數與國際市場商品價格呈現非常密切的負相關關系，美元指數上漲，對國際市場商品價格起到抑制作用，反之，則對國際市場商品價格起到助漲作用。 

　　2007年美國次級債危機爆發後，盡管包括大豆、玉米等農產品以及銅、鋁等有色金屬價格大幅下跌，但隨著美元指數大幅度降低，國際市場黃金、原油價格卻逆勢上行，演繹了一輪大幅上漲行情。從2007年6月1日至2008年3月17日，美元指數由82.588跌至70.698，下跌幅度達到 14.4％，同期，金價由660.55美元衝高至1032.55美元，國際原油由65.77美元衝高至108.49美元，分別上漲56.3％和 64.95％。而隨美元指數在7月中旬止跌回升，從7月15日至9月11日，美元指數由71.314上漲到80.375，上漲12.9％，同期，金價由 988.30美元跌至737美元，原油期貨價格由146.95美元跌至100.88美元，分別下跌25.4％和31.4％。 

　　最後，美國一些投機基金通過操控原油期貨價格對其他國家或地區期貨價格產生間接影響。毋庸置疑，在國際期貨市場上，美國的投機基金規模最為龐大，對世界市場期貨價格的影響也最為明顯。由於國際原油具有資源稀缺性和用途廣泛性，所以原油成了商品期貨走勢的龍頭，美國投機基金通過控制油價進而間接控制了世界上大部分商品期貨的價格走勢。盡管美國從2007年4月爆發了次級債危機，但投機基金借口能源緊張，大肆做多國際原油，導致油價逆勢上漲，並帶動金價持續走高，支撑大豆等農產品價格居高不下。但隨著美國政府對期貨市場投機行為打擊力度加大，國際原油大幅回落，其他商品價格也紛紛走低。 

　　文章指出，在分析中國期貨價格走勢時，切不可忽視美國經濟這個因素；由於基本面、美元指數、人為操縱等因素對期貨價格走勢產生不同影響，在分析國內期貨走勢時，應分析比較這些因素對期貨價格的影響力度。 


 (資料來源: http://www.chinareviewnews.com/doc/1007/5/8/7/100758743.html?coluid=7&kindid=0&docid=100758743  2008-09-30 08:11:57)  
陸、第6組負責內容
問：一、何謂銀行？銀行的種類及功能分別為何？
答：
(1)  銀行的定義：
謂依銀行法法令組織登記，經營銀行業務之機構。
(二) 銀行的種類及功能：
1、商業銀行：謂以收受支票存款、活期存款、定期存款，供給短期、中期信用為主要任務之銀行。

2、專業銀行：為便利專業信用之供給，或指定現有銀行，擔任該項信用之供給。

3、信託投資公司：謂以受託人之地位，按照特定的目的，收受、經理及運用信託資金與經營信託財產，或以投資中間人之地位，從事與資本市場有關特定目的投資之金融機構。

4、外國銀行：謂依照外國法律組織登記之銀行，經中華民國政府認許，在中華民國境內依公司法及銀行法登記營業之分行。

(資料來源-編者:銀行法法令彙編編輯委員會 發行:財團法人台灣金融研訓院 名稱:銀行法法令彙編 日期:增修訂七版98年1月)

問：二、何謂基準利率？

答：

新的放款訂價基礎稱為基準利率，其內容為指標利率（如主要銀行之定期或定期儲蓄存款之平均利率、短期票券次級市場平均利率等）加一定比率，該一定比率不宜輕易調整。基準利率亦為銀行給予最優良客戶的短期放款利率，對一般客戶放款利率則參酌客戶信用狀況、申貸金額、期限，擔保品有無等因素再予加碼，個案貸款利率只能按基準利率加碼，不得減碼，該加碼幅度於貸款契約存續期間不得任意調整。

（資料來源：中央銀行全球資訊網 雙語詞彙http://www.cbc.gov.tw/mp1.html）

基準利率(base rate)係代替原「基本放款利率」訂價之指標利率，其構成要素以每季連續三個月中央銀行公告「金融業隔夜拆款利率全月加權平均利率」之算數平均數(四捨五入取至小數點後第三位)加上「一定比率」為訂價基礎。一定比率係依「銀
行作業成本」「利率風險貼水」訂定。

基準利率是金融市場上具有普遍參照作用的利率，其他利率水準或金融資產價格均可根據這一基準利率水準來確定。基準利率是利率市場化的重要前提之一，在利率市場化條件下，融資者衡量融資成本，投資者計算投資收益，客觀上都要求有一個普遍公認的利率水準作參考。所以，基準利率是利率市場化機制形成的核心。 


    （資料來源：MBA智庫百科http://wiki.mbalib.com/w/index.php ）
三、活存、活儲與定存的意義分別為何？它們的差異為何？

答：

(一) 活期存款、活期儲蓄存款、定期存款分別的意義：

1、活期存款係存款人憑銀行所發之存摺或依約定方式，得隨時提領之存款。其
開戶對象並無限制， 自然人、營利法人及非營利法人均可開戶。

2、活期儲蓄存款係以積蓄資金為目的且兼具活期及定期存款特色的存款，其開戶
對象限制為個人或非營利法人。而活期儲蓄存款，其存款存取之方式、利率以及
利息的計算方式，均與活期存款相同。

3、定期存款是有一定期限才可提取之存款，到期時存款人憑存款單或依約定方式
提取之存款。原則上定期存款到期前不能提款，但存款人得以存單質借或七日前
通知銀行辦理中途解約。

(2)  定存、活存、活儲差異在利息高低不同，存放時間的不同。
 （資料來源：僑委會 http://chcsdl.open2u.com.tw/old_course/j/jf/download/jf03.pdf ）
問：四、追蹤觀測銀行的基準利率大小變化，其意義為何？

答：

(一) 基準利率具備以下幾個基本特徵：
1、市場化：這是顯而易見的，基準利率必須是由市場供求關係決定，而且不僅反映實際市場供求狀況，還要反映市場對未來的預期。

2、基礎性：基準利率在利率體系、金融產品價格體系中處於基礎性地位，它與其他金融市場的利率或金融資產的價格具有較強的關聯性。

3、傳遞性：基準利率所反映的市場信號，或者中央銀行通過基準利率所發出的調控信號，能有效地傳遞到其他金融市場和金融產品價格上。
                        （資料來源：MBA智庫百科http://wiki.mbalib.com/w/index.php）
問：五、追蹤觀測銀行的活儲與定存利率大小變化，其意義為何？

答：

活儲利率比定存利率來的低，因活儲流動性較靈活，而定存須有時間約束而解約利率就需要折損，銀行金融業當資金短缺景氣熱絡就非常需求社會大眾的定存以至提高銀行的準備率，可以貸款給資金需求者這是銀行金融業生利之源。

景氣循環時長、短期利率走勢
雖然利率與景氣循環有密切關係，但長短期利率並不完全與景氣循環的步伐一致。一般而言，短期利率( 與貨幣市場相關者 )對景氣變化的波動反應較債券及其他資本市場長期利率較為靈敏。在景氣擴張時期，所有利率水準，包括長短期利率皆會上揚，但通常短期利率上揚幅度比長期利率更快，特別是在景氣擴張的末期時，短期利率有可能會攀至長期利率的上方。因此，可以想見的是在大多數景氣擴張的階段，各殖利率應為一條正斜率的曲線，這可能是因為投資人在此階段時，大多預期利率水準將隨借(貸)款天期的拉長而增加；相反的，在景氣接近高峰甚至反轉進入衰退期時，則由於投資人預期短天期借(貸)款利率將高於長天期，因而使得此時殖利率曲線成為一條負斜率曲線。
一旦景氣擴張期結束，進入衰退期，所有的利率又開始下滑，通常短期利率下滑速度要比長期利率為快，特別是景氣跌入谷底時，短期利率可能跌落至長期利率水準以下。因此當景氣衰退一段時間後，殖利率曲線將再度成為一條正斜率曲線。當景氣觸底反轉回升時，長短期利率的走勢又將重複前述短期利率較長期利率上升為快的景氣復甦過程。
[image: image27.jpg]



  (資料來源：華南永昌投信 陳勇徵 http://campaign.hncb.com.tw/intranet/monthly/mon011/01103.pdf p.11)

問：六、銀行存放利差的大小變化，對金融市場的意義為何？

答：

當存放利差大表示金融市場景氣熱絡。反之存放利差小表示金融市場景氣低靡。
問：七、影響銀行存放利率變化的因素為何？

答：

(一)影響銀行存放利率變化的因素如下：

1、銀行體系資金供需狀況：
例如新台幣發行餘額之增減，新台幣發行餘額係指通貨發行餘額，亦即銀行體系外之現金存量，當新台幣發行餘額增加時，代表銀行體系可運用之資金減少，利率則可能上揚；反之，當餘額減少時，利率則會下降。 
2、中央銀行之貨幣政策： 
例如存款準備金係為保障存款人的權益，主管機關就銀行所收受的各項存款，按各項存款的流動性，分別訂定銀行應提存的比率，透過存款準備率的調整，可直接影響銀行體系的資金水位高低。或是短期貼放利率的調整，擔保放款融通利率與重貼現率同為中央銀行執行貨幣政策的重要工具之一。 
還有公開市場操作，係指中央銀行透過貨幣市場，以買賣短期票券的方式，擴充或收縮銀行體系的實際準備，在現行的存款準備金制度下，實際準備的增加或減少，超額準備亦作同額的增加或減少。公開市場操作的短程目標在透過短期票券的買賣，經由銀行體系準備部位的變化影響金融指標，而其長程目標則在藉由金融指標的變動，以實現經濟成長、物價安定、充分就業與國際收支平衡的最終目標。
郵政儲金轉存款之本金及利息亦為中央銀行執行政貨幣政策之工具之一，若釋出本金及利息，市場資金將增加，利率易下跌；反之，央行若增加郵政儲金轉存款，市場資金將減少，利率易上揚。 
3、貨幣供給額：
貨幣供給額係指某一特定時點，銀行體系以外企業及個人所保有之通貨及存款貨幣，可分為廣義供給額(M2)及狹義貨幣供給額(M1A、M1B)兩種)、其中M1A、M1B的流動性很高，可立即轉換為現金進行交易，由於投資及交易情況與經濟景氣好壞有著相當密切的關連，所以M1A與M1B之增減變化可以推估景氣的變動，當景氣好轉時，各類投資及交易活動增加，相對的M1A及M1B數量亦隨之增加，反之亦然。
而M2中的定期存款、定期儲蓄存款、外幣存款及郵匯局轉存款等統稱為準貨幣，由於受期限的限制以及中途解約的利息損失，以致準備貨幣的流動性相對較低，不便立即轉換為交易之用，大多以儲蓄為目的，惟以長期來看，準貨幣仍可自由的轉換為流動性較高的通貨或活期性存款，因此準貨幣可視為潛在性的交易媒介。
目前央行將廣義貨幣供給額M2年增率的目標定為5％～10％，此比率區間係根據政府機關預測之經濟成長率，為達此一經濟成長率，央行依一定公式推算民間所需之貨幣供給量而得。 
假若M2年增率高出央行的目標區，顯示民間游資充斥，投資活動熱絡，經濟景氣轉熱，隨之而來的是通貨膨脹的壓力，央行為穩定物價，使景氣降溫，勢必採取緊縮銀根的貨幣政策，減少貨幣供給，市場利率則有上揚的壓力。 
反之，若M2年增率低於央行的目標區，顯示民間投資意願不振，景氣蕭條，在沒有通貨膨脹的壓力下，央行為振興經濟景氣，將執行寬鬆的貨幣政策，引導利率下降，增加貨幣供給，刺激投資，市場利率則有下跌的空間。
4、物價指數： 
包括消費者物價指數(CPI)及躉售物價指數(WPI)，由於各國中央銀行均視穩定物價為第一使命，故每月公布的消費者物價指數年增率即為市場觀察中央銀行貨幣政策的風向球，消費者物價指數年增率若大幅上漲，即有通貨膨脹的隱憂，則中央銀行可能採取緊縮貨幣的政策，短期利率即面臨上揚的壓力。 
反之，若消費者物價指數年增率維持平穩，甚或出現下跌情形，在無通貨膨脹的壓力下，中央銀行則執行寬鬆的貨幣政策，短期利率即有下降的可能。惟理論上雖是如此，仍需配合當時的其他客觀因素加以考量，例如：消費者物價指數年增率上漲是否基於季節性因素或天然災害等，方能正確地判讀，以掌握短期利率的走勢。 
所以現任中央銀行總裁彭淮南先生即強調核心物價的重要性，所謂核心物價即消費者物價指數扣除易受季節性因素及天然災害影響的食物類及能源類指數，以此來正確研判物價的變動情形。
躉售物價指數(WPI)，由於消費品的訂價是決定於廠商的生產成本，所以躉售物價指數亦有反映日後消費者物價指數的作用，惟有時間上的落差。根據各類商品的生產週期而有所不同，故躉售物價指數可視為消費者物價指數的先行指標，亦為中央銀行觀察物價波動的重要參考指標。 
5、經濟景氣： 
雖然中央銀行的貨幣政策首重物價，惟在物價平穩，無通貨膨脹之虞時，景氣對策信號亦為央行執行貨幣政策的重要參考。當景氣處於衰退、蕭條時，民間商業活動減少，投資意願低落。央行若欲提振景氣，最直接的方法是降低廠商之融資成本，提高其投資興趣，亦即採行寬鬆的貨幣政策。引導利率下滑；反之，若當景氣過熱時，金錢遊戲頻仍，投機氣氛濃厚，央行為避免破壞金融秩序，導致泡沫經濟，即緊縮銀根，拉升利率，期使景氣降溫，因此，景氣對策信號亦是觀察利率走勢的一項重要參考依據。 
6、匯率政策：
中央銀行的匯率政策對利率的影響係量的供需變化，若央行偏重台幣升值，則會在外匯市場增加美元供給，於拋匯時即等額收縮台幣資金，利率會有上升壓力；反之，若央行傾向台幣貶值，則會在外匯市場減少美元供給，於買匯時即等額釋出台幣資金，利率則有下跌可能。 
7、股票市場之變化： 
股市價量的變化對利率有著實質面及心理面之影響，而以心理面重於實質面。就實質面而言，股市成交量激增，會產生資金排擠效果，所謂資金排擠效果，係當投資股票的投資報酬率大過銀行定期存款利率時，投資人即將定期存款解約，轉移到活期性存款，以便隨時進出股市，雖然銀行體系之資金水位不變，但因結構性的變化，即定期存款轉換為活期存款，就其提存之準備率不同，活期存款提存之準備率大於定期存款，而使銀行實際可運用之資金減少，利率則有上升的趨勢。 

就心理面而言，股市的表現係經濟的櫥窗，代表著未來景氣的方向，當股市有亮麗的表現，意謂著景氣的繁榮，民眾財富增加，通膨壓力隨之產生，央行貨幣政策或將採緊縮政策，利率上升壓力大增等等。 

                      （資料來源：李豐榮 玉山銀行http://www.esunbank.com.tw/about/377.essay）

柒、第7組負責內容
問：一、何謂匯率？
答：

 (一)匯率：是兩國貨幣的兌換比率，又稱為「匯價」。
經濟景氣與匯率的關係，呈現相同方向的變動關係，匯率漲跌有落後景氣走向之現象。當景氣熱絡時，民間企業投資意願高、資金需求量上升而使利率水準上揚，其導致國內投資市場獲利率提高而吸引海外資金流入，均會促使新台幣（對美元）匯價呈現升值壓力。

        (來源: http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1405110103285)
問：二、匯率的種類有哪幾種？

答：

(1) 按匯率的穩定性分為：固定匯率（Fixed Rate）和浮動匯率（Floating Rate）
固定匯率指一國貨幣同另一國貨幣的匯率基本固定，其波動被限制在極小的范圍內，波動幅度很小。浮動匯率指一國貨幣當局不規定本幣對其它貨幣的官方匯率，外匯匯率完全由市場供求關系來決定。
(2) 按匯率的管制程度可分為：官方匯率（Official Rate）和市場匯率（Market Rate）
官方匯率指由一國貨幣當局或外匯管理部門制定和公布的用于一切外匯交易的匯率。市場匯率指在自由外匯市場上買賣外匯所使用的實際匯率。 
       
(3) 按匯率的制定方法可分為：基礎匯率（Basic Rate）和交叉匯率（Cross Rate）
基礎匯率指本國貨幣與基准貨幣或關鍵貨幣的匯率。基准貨幣或關鍵貨幣是國際上普遍使用的，在本國國際收支中使用最多的，在國際儲備中比重最大的貨幣。
(4) 按外匯交易期限可分為：即期匯率（Spot Rate）和遠期匯率（Forward Rate）。
前者指即期外匯交易所使用的匯率，后者指遠期外匯交易所使用的匯率
(5) 按銀行匯兌方式可分為：電匯匯率（Telegraphic Transfer Rate，簡稱T/T Rate）、信
匯匯率（Mail Transfer Rate，簡稱M/T Rate）以及票匯匯率（Demond Draft Rate，簡稱D/D Rate）
這些匯率是分別用于電匯、信匯和票匯業務中的匯率。從前面的論述可知，電匯匯率>信匯匯率>票匯匯率。
(6) 按外匯市場營業時間可分為：開盤匯率（Opening Rate）和收盤匯率Closing Rate）。
 一般情況下,世界上的主要外匯市場都在當地時間上午9:00開市,中午時間不休息,下午5:00閉市。
(7) 按匯率是否適用于不同來源與用途可分為：單一匯率（Single Rate）和多重匯率
（Multiple Rate）。
前者指一國對外只有一個匯率，不同來源和用途的外匯收支均按此進行結算。后者指一國對某一外幣的匯價因來源與用途不同而規定兩種以上的匯率。
(8) 按外匯買賣對象可分為：銀行同業匯率（Inter-Bank Rate）和商業匯率（Mercantile Rate）。
前者是銀行間進行外匯買賣所使用的匯率，后者是銀行與一般客戶進行外匯買賣時使用的匯率。
(來源:http://www.people.com.cn/GB/jinji/222/3786/4259/20010227/404595.html)
問：三、影響匯率變化的因素為何？

答：

(一)新台幣升值，首先影響的是"輸出活動"。外匯匯率與輸出活動的關係，呈現相反方向之變動關係。基本上，「新台幣升值-->輸出額減退」，「新台幣貶值-->出額擴增」

(二)在國際經濟金融方面，主要是各國的經濟情況：包括經濟增長、失業
率、對外貿易、貨幣供應量、利率通貨膨脹率、按照有關國家和地區的政
治動向全世界的政治發展趨勢。上述因素，都可能直接或間接影響各國貨幣的供求關係，
從而反映在有關國家的國際收支狀況中，最後再反映到匯率上。

(三)在經濟活動中有許多因素影響匯率變動，歸納影響匯率變動的因素，列舉如下:

1、國際收支狀況是決定匯率趨勢的主導因素。
2、國民收入，一般講，國民收入增加，促使消費水準提高,對本幣的需求也相應增加。如果貨幣供給不變，對本幣的額外需求將提高本幣價值，造成外匯貶值。
3、通貨膨脹率的高低是影響匯率變化的基礎。

4、貨幣供給： 貨幣供給是決定貨幣價值、貨幣購買力的首要因素。

5、財政收支： 一國的財政收支狀況對國際收支有很大影響。

6、利率：利率在一定條件下對匯率的短期影響很大。

7、各國匯率政策和對市場的幹預： 各國匯率政策和對市場的幹預，在一定程度上影響匯率的變動。

8、投機活動與市場心理預期：自1973年實行浮動匯率制以來，外匯市場的投機活動越演越烈，投機者往往擁有雄厚的實力，可以在外匯市場上推波助瀾，使匯率的變動遠遠偏離其均衡水準。

9、政治與突發因素：由於資本首先具有追求安全的特性，因此，政治及突發性因素對外匯市場的影響是直接和迅速的，政治突發因素包括政局的穩定，政策的連續性，政府的外交政策以及戰爭、經濟制裁和自然災害等，另外，西方國家大選也會對外匯市場產生影響。
問：四、追蹤觀測台幣幣值升貶，對市場經濟的意義為何？

答：

進口商是使用新台幣向外國購買東西，新台幣升值，那進口商就可以買進比平常更多的貨品，成本也會下降，所以新台幣升值，進口商會獲利。而出口商是賣東西出去，收的是外幣，如果新台幣升值，那麼用外幣換得的新台幣就變少了，如此一來， 台幣升值，出口商成本會增加。
先說明一個前提，台灣的匯率是採取間接報價法也就是以1美金 = x 台幣　的方式報價 所以一般我們所謂的匯率上升，就是指x上升
x上升代表1美金所能換到的台幣增加，表示台幣貶值

    簡單表示
    匯率上升 = 台幣貶值(or美元升值)
    匯率下降 = 台幣升值(or美元貶值)

    (來源: http://tw.knowledge.yahoo.com/question/question?qid=1508022803583)
問：五、追蹤觀測即期美元與遠期美元的大小變化，對市場經濟的意義為何？

答：

即期美金:即期外匯交易所載明之價格。非現金(如匯票、支票等)的美金買賣使用的匯率，因為銀行可以在對自己在較有利的匯率水準向中央銀行買賣美金，因此會比現金匯率有較有利的匯兌支出

遠期美金:是指外匯交易完成後，在兩個營業日以上的未來某特定期間內需
完成交割手續的匯率。
主要功能是要避免即期匯率波動所帶來的風險，若
其它條件不變,當美元利率高於新台幣利率時,美元兌新台幣之遠期匯率其
交割期間愈長,匯率會成下列何種狀況?"
A:美元具備升值條件，美元匯率走勢「看揚」。
則交割期間愈長，「遠期匯率」愈低(時間愈長，匯率愈低)，以防止套利
空間產生

問：六、何謂LIBOR？追蹤觀測LIBOR 報價利率中1個月期與1年期拆款利率的大小變化，對市場經濟的意義為何？˙

答：

(一)所謂 LIBOR(London Interbank Offered Rate)，即是指倫敦國際銀行同業
間，從事歐洲美元資金拆放款的利率，為國際資本市場上，美元貸款的計息參考基礎。

一般來說，倫敦國際銀行同業間從事歐洲美元資金拆放的利率，拆放期限可從短期的隔夜到最長的5年，當中以3個月期或6個月期最為常見；交易進行金額方面，則以1千萬美元為計算單位。目前每日的LIBOR利率水準是在倫敦每天早上11點，由倫敦的德意志銀行(Deu tsche Bank)、西敏寺銀行(National Westmin ster)、摩根銀行(Morgan Guarantee)、東京三菱銀行(Bank ofTokyo & Mitsubishi)及法國巴黎國家(Banque Nationale de Paris)銀行等5家主要銀行協商議定。而之所以用LIBOR 作為實際貸款利率基礎，主要也是考量倫敦為歐洲通貨聯合貸款的最主要市場。
目前LIBOR不僅在倫敦市場使用，也已成為國際銀行間及國際長期資金市場中，資金借款的指標利率，一般借款即視信用度或其他因素的不同，依據該利率酌予加減碼。

(二)當LIBOR利率變動在設定範圍內時，則依約定條件每日計息；若變動超過設定的範圍，即不計息，因此，投資人的獲利，通常會隨著利率高低而定。

(來源:遠雄人壽http://www.fglife.com.tw/unitlink/king/word.asp)
問：七、追蹤觀測日圓及歐元兌美元的幣值升貶，對國際市場的意義為何？

答：

作為此波金融海嘯源頭的美國，在全球目前正朝向「零利率政策」邁進的路途上，究竟還是率先鳴槍開跑了。十二月十七日，美國聯準會宣布自前次十月底時已調降至一％的聯邦基金利率，再度大幅調降三至四碼，一口氣降至○至○．二五％的區間目標內。
美國這個大手筆的動作，不但造成美元利率自一九九三年以來首度低於日
圓利率，而且當日旋即創下一美元兌八七．一一日圓的十三年來日圓新高
價位。對於目前不但已陷入經濟衰退，更承受出口大幅衰退壓力的日本，
日圓此時的大幅升值無異是雪上加霜。
(一)日本跟進美國降息阻升日圓

 短短三天之後，即使手上籌碼不多，利率原已低至○．三％的日本，仍於十二月二十日再度調降利率至○．一％，在全球零利率的競賽上，接了第二棒。 

另外，雖然日本央行特別強調利率跟進美國的著眼點並非在於匯率的考量，但隨著日本的降息，日圓的強勢升值即刻受到遏止。日圓在短短幾天內，又回頭從一美元兌八十七日圓貶值至九十一日圓。
利率與匯率的緊密連動，在各國競相降息的政策上，清楚地呈現出來。
十月底美國降息至一％亦是另一個清楚的例子。美國十月二十九日調降利率二碼，造成國際資金自美元資產移出，轉進歐元、英鎊、日圓等其他貨幣資產，也因而造成當天美元貶值，歐元英鎊日圓等升值的現象。其後一個星期，英國率先跟進，一口氣調降利率六碼，自四．五％降至三％，創下英國五十三年來最低利率的紀錄；英鎊及歐元的升值趨勢也隨之暫時打住。
因此，全球利率的走勢，並不單純只是每個國家自己內部的考量；而更是與其他國家之間匯率升貶的連動。更進一步地，匯率直接對進出口貿易造成影響，尤其對主要以出口創造經濟成長的亞洲，當然就因此更加關鍵。
(二)避險作用拉抬美元，歐元、英鎊強勢不再？
財訊趨勢贏家   作者：林果契

美元空翻多，歐元、英鎊多翻空？就在2008年9月全球金融風暴發生後，成為資金避風港的美元也隨即走強，至9月中旬美元指數已經正式突破80點關卡。
幣值的升貶除反應經濟實力的強弱之外，也與市場對特定貨幣的需求息息相關。展望2009年全球經濟景氣同步下滑，主要工業國家無一倖免。美、日、歐盟三大經濟體均面臨成長鈍化乃至於衰退的邊緣，預期上半年美元維持相對強勢的格局不易改變。

美元指數（USDXY，即美元貿易加權平均指數）是反應美元在國際外匯市場的匯率指標，一般是用來衡量美元對一籃子貨幣（包括歐元、日圓、英鎊、加拿大幣、瑞典克朗及瑞士法郎等幣別）的匯率變化之程度，美元指數若下跌，表示美元對其他主要貨幣貶值。
美元指數長期下降趨勢 已經出現扭轉現象

自從2001年以來，反應美元兌其他主要貨幣匯率變動的美元指數已經形成明顯的下降趨勢，該指數從當年7月初的121.02點下跌至2008年5月及7月分別來到71.82點及71.31點，跌幅將近四成。就在2008年9月全球金融風暴發生後，成為資金避風港的美元也隨即走強，至9月中旬美元指數已經正式突破80點關卡，並在10月28日盤中創下兩年半來的高點87.88。

由於目前全球大宗商品交易仍然以美元計價為主，世界各國外匯存底中，美元約占70％，因此，美元匯率走向對商品交易市場、期貨市場及全球經濟發展，均有重大影響。過去這波長達6年的美元貶值走勢，主要是由美國的低利率、雙赤字（政府預算及貿易經常帳均呈現鉅額赤字），及國際恐怖主義三大因素所導致。
從1970年以來，美元共歷經兩次危機，第一次是爆發於1973至1976年間，原因是美元和黃金的脫勾，以及布雷敦森林體系的瓦解。第二次是爆發於1985至1987年間，原因是廣場協議的簽署和美國股市的重挫。至於從2001年以來的美元貶值走勢，則和美國政府調整其強勢美元政策有關，加上美聯準會連續調降聯邦基金利率至45年來的新低，導致強勢美元從此一蹶不振。
至於近期美元由弱轉強，則與金融危機在全球蔓延有關，在歐洲及新興市場金融情勢仍然不甚穩定的情況下，預期美元短期內仍將繼續成為資金的避風港。由於美元具有避險功能，使得全球資金在金融風暴發生之後，大舉回流美元資產，刺激對美元的需求，進而拉升美元走勢。
就在2008年9、10月，全球金融風暴肆虐期間，美元指數從76.69點大幅衝上87.88的最高點，創出兩年半來新高，區間漲幅達到14.59％。至2008年10月31日，美元指數仍守在80點以上，而以85.67點作收，由空翻多的趨勢漸趨明顯。
(三)歐元兌美元將維持相對弱勢
與美元形成鮮明對比的是歐元及英鎊，由於全球金融危機向歐洲及新興國家蔓延，加上景氣快速走疲，對歐元、英鎊形成打壓，在2008年9、10月短短兩個月內，歐元對美元匯率從歷史高點1.6036元，下跌至10月31日的1.2725元，跌幅達20.65％；英鎊對美元匯率從2008年7月15日創下的最高點2.0153元，下跌至10月31日的1.6076元，下跌20.23％。
由於歐洲許多大型金融機構在這波全球金融風暴發生期間，遭到重創元氣大傷，加上房市也岌岌可危，以致歐洲2008年10月的消費者信心指數下降至15年來的最低水準，顯示，歐洲整體經濟景氣正面臨寒冬，預期歐元兌美元仍將維持相對弱勢的格局。
相對的，由於日本及中國受到全球金融危機衝擊較小，在全球金融風暴發生期間，日圓和人民幣走勢相對較強，加上兩國都持有大量的美國國債，美元走強對其外匯資產價值的拉升也具有正面助益。以2008年10月31日的匯率來看，美元兌日圓為98.465，兌人民幣為6.8395，相對於兌新台幣來到33.02，以及兌韓元來到1346.5，可以看出日圓及人民幣明顯強勢。
若從投資要找最強勢貨幣的原則來看，近期全球主要經濟體的匯率波動趨勢，或許也可以提供投資人未來的投資方向。

(來源: 全球雙率競賽及競賽過後＞中時08.12.29劉憶如

http://mypaper.pchome.com.tw/souj/post/1313688217)
(資料來源：小心！ 匯損吃掉基金報酬率2009/03/16 【聯合報╱記者周小仙╱報導】)
過去投資基金，可以不用太考慮匯率風險，但在歷經金融海嘯摧殘後，匯率波動甚至「媲美」股市行情的漲跌！即使是以保守穩健著稱的債券型基金，也難擋匯率動盪，出現「豬羊變色」慘況。
匯率關係一國進出口報價，多半波動不大，但是，金融風暴之後，投資世
界就變了！匯率和高風險、高報酬間，竟然可以畫上等號。
英鎊基金 近半年匯損大,從整體境外基金看來，英鎊計價的債券型基金是
近半來匯率波動下最大的受害者。

以英鎊全球債券基金為例，如果計算到3月9日為止，半年來報酬率原本有15.39%，但是，別高興太早，一旦換回台幣，報酬率正轉負，竟出現負報酬2.3%，匯損高達17.69個百分點。
國內架上境外基金，換回台幣，近半年匯損最嚴重的多為英鎊相關基金。

(四)日圓計價 報酬由負轉正

反之，以相對強勢貨幣計價的基金，可能讓你的基金報酬率「變得好看」

同樣是債券基金，以百利達日圓債券基金為例，因為是日圓計價，用日圓原幣計價過去半年報酬率只有0.76%，結果受惠於日圓兌台幣大幅升值，換算回台幣後，報酬率竟躍升為16.37%。

這種匯率波動讓投資人左右為難。年初以來，原本國際美元匯價一支獨
強，進入3月國際匯市又開始出現變盤，前兩月個強勢的美元顯得有些後
繼無力，而之前跌深的貨像韓元、紐幣、澳幣、瑞典克朗及巴西里拉等，
在3月上旬兌美元都出現明顯反彈。

錢老闆因為手中還有閒錢，想趁現在「危機入市」，看上俄羅斯、韓國、
澳洲等跌深的股市，但他怕賺了價差賠了匯差。有人建議錢老闆，乾脆持
有具避險作用的美元基金，但錢老闆擔心現在買在美元高點，等贖回時，
美元走跌，等於報酬打折扣；買穩定收益的債券型基金？錢老闆還是遲
疑，深怕匯兌損失大過債券微薄的收益；總而言之，就是匯率巨幅波動，
讓人裹足不前。

(五)澳洲基金 澳幣計價最虧

最近這波匯率波動，到底如何影響你所投資的基金？以台灣金融機 構架上銷售的澳洲基金為例，目前共有美元、澳幣、新加坡幣3種計價幣別，像百利達澳洲基金，截至3月10日結算過去半年的報酬率，以澳幣計算是-32.31%，以台幣計算虧更多，報酬率變成-41.19%，原因是同期澳幣兌台幣大貶。
至於用美元計價的澳洲基金，換回新台幣來看報酬率時，平均可多5個百分點的匯兌收益，如JF澳洲基金，美元計價的報酬率是-38.85%，換回新台幣計算，報酬率回到- 33.67%。
值得注意的是，近來匯率波動相當大，但把時間拉長，就沒所謂的「主流
強勢貨幣」可言！例如日圓近半年來兌台幣走強，不過近1個月卻又對台
幣走弱；美元近1個月強勢，但3月10日開始，台幣兌美元又快速升值。

(六)美元走強？ 外資看法保留
以現況分析申購基金最常使用的三大外幣美元、日圓、歐元，未來走勢到
底如何？摩根大通、美林證券、摩根士丹利證券等券商雖然肯定美元現階
段具防禦性，但由於美國政府大量釋出資金，可能會引發後遺症，對美元
能否持續走強持保留態度。
(七)日圓歐元 基本面有疑慮

至於日圓部分，國際券商雖在去年看到全球信心崩盤時，日圓所展現的超強升值能量，但也認為日圓終究會被疲弱的經濟基本面拖累。歐元雖然已跌到相對低價的水準，但國際間擔心東歐國家財務問題，是牽制歐元反彈的絆腳石。
富蘭克林證券投顧表示，國際匯市短線的確容易受市場情緒影響，出現一
資金動向，一旦市場信心回復，匯率變盤速度也相當快。因此如果打算持
有長期投資，兩國間的相對經濟基本面，才是決定長線匯價的重要依據。
   (來源:http://www.funddj.com/y/fundblog/Article.aspx?aid=3779)
                【 2009/03/16 聯合報】

捌、第8組負責內容
利率論及年金論的重點筆記，以及計算例答案整理
利率論：
(一)定義：
1使用資金代價→成本。
2提供資金的報酬→收入。
(二)種類：
到期殖利率YTM(Yield to Maturity)
(三)計算方式：
成本率＝
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報酬率＝
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註：時間軸很重要，投資時間評鑑報酬率。
例：台積電報10年賺60%，60%÷10年＝6%(年報酬率)
    報一個月賺20%，20%×12個月＝240%(年報酬率)
1.約期間論：
(1)期間報酬率
(2)年化報酬率

2.約是否滾利：
(1)單利(不滾利)
註：單利計算：本金×利率÷計息次數)(一年內) ；I＝P×i÷m
例：本金100元，利率0.5%，一年計息一次，則其單利計算為何?
答：100×0.5%＝0.5元
承上題，若改一年計息二次，則其利率為多少元?
答：100×0.5%÷2＝0.25元
(2)複利(滾利)
定存：
A存本利息：It＝P×I÷12，P＋I＝P＋12×It(按月取息，到期取本)
B整存整付：P＋I＝P(1＋
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C零存整付：
F＝P+I＝(1+i)
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例：Po＝5000，利率為0.8%，N為3年期，求F(P+I)為多少?
答：P+I＝5000×
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D整存整付PV＝
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例：Po＝3000元，N＝5年，利率為1%，求PV?

答：3000×
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年金論：
(一)定義：權利、義務雙方約定，在未來一定期間內，定期為一筆固定金額之收付者，謂之年金。
(二)種類： 

1普通年金(期末年金)
2到期年金(期初年金) 

(1)普通年金現值：Pv
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若年金改為月流量PV＝
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若年金金額為Po
PV＝Po
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例： 甲向乙購買債劵,該債劵面額5000000若雙方約定某以每年還本付息600000元，連續10年到期清償，若市場利率為5％,試問某甲購買成本若干?

                              4％=4866537[image: image52.png]


(市場利率改為4%)
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                           6％=4416052[image: image56.png]


 (市場利率改為6%)

                         ※ 利率走高債劵下跌※
承上題，改每月付息70000元，連續10年，市場利率5%，試問某甲購買成本若干?
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例：甲乙雙方Par＝0.5E(面額)，票面利率為2.385%，年期5年，每年付息一次，到期一次還本，若雙方成交的殖利率為2.125%，試問買方要賣給賣方多少錢(R)?
答：PV＝[image: image60.png](1+2125%)° —1
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(2)普通年金終殖FV
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例：定期定額每月投資3000元，年投資報酬率為18%，問40年後投資報酬率為多少錢?
答：FV＝Po×
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承上題，若改為投資報酬率為8000000元，定期定額每月投資3000元，年投資報酬率為18%，求N?
答：8000000＝3000×
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問：一、何謂換匯點？何謂隱含利率？誰使用換匯點報價做交易？

答：
(一) 換匯點
換匯點係遠期外匯價格與即期外匯價格的差距（換匯點＝遠期匯率－即期匯率），其大小主要受兩國利率差距影響，利差越大，換匯點數越大，其次則受外匯市場、的預期心理所影響。換匯點亦為影響權利金之重要因素之一。 
換匯點為正數時，遠期匯率高於即期匯率，稱之為升水(溢價)。當客戶預售遠匯時，升水越大對客戶越有利。
換匯點為負數時，遠期匯率低於即期匯率，稱之為貼水(折價)。當客戶預購遠匯時，貼水越大對客戶越有利。

換匯點數為零時，此時遠期匯率等於即期匯率，稱之為平價。
實務上，換匯點點數的大小除了兩種貨幣間利率差值關係外，仍受市場的預期心理，國際收支變動及政府干預等因素引響，都會影響換匯點點數的差距。
(二) 隱含利率
所謂隱含利率是根據即期匯率和遠期匯率的差價來確定的利率。
遠期匯率的定價公式：
F＝E＋E(
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E＝即期匯率   
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上式中，E(
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)×(遠期天數/360)稱為換匯匯率。上式表示遠期匯率＝即期匯率＋換匯匯率。從上式可知，遠期匯率的訂價，取決於即期匯率、二國利差差距，以及契約期間等因素。
例如：若本國利率
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為3%，美國利率
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為5%，即期匯率為33.500，則根據無風險利率評價理論，3個月期遠期匯率應為多少?
解答：F＝33.5＋33.5(3%－5%)×
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實際上，即期匯率變動、國際收支變化、市場預期、央行干預等因素，均可能影響遠期匯率及其與即期匯率的差距，使得該項差距與利率差距未必一致。因此，實務上銀行告牌的遠期匯率與理論上的遠期匯率會有所出入。
                           (資料來源:黃昱程著<現代金融市場五版>台北：華泰文化，2009) 

(三) 以換匯點報價做交易者
1.銀行對一般顧客、進出口貿易商的外匯交易，銀行採取遠期外匯報價法
2.銀行對銀行之間的外匯交易，銀行間採取換匯點報價法
補充 – 畢業校友林文哲 提供
換匯點波動在貨幣市場較外匯市場敏感，主要原因在於市場對貨幣供需直接反應在換匯點的報價上。舉例來說，外資匯入導致美元供給增台幣需求增，貨幣市場美元短率下跌台幣短率上揚，若以無風險利率評價模式，換匯點應升水。若即期匯率不變則依遠期匯率公式計算台幣應貶值，但在外匯市場實際反應是外資匯入台幣升值。

       換匯點的變動主要反應在無風險利率評價下對遠期匯率的理論值，對未來匯率升貶的影響並不大。真正影響未來匯率走勢的要素是現貨市場〈即期〉、貨幣政策〈利率差：換匯點〉及市場參與者對未來匯率走勢的心理預期〈升水、貼水〉。反應在產品是匯率期貨、無本金交割遠期外匯及外匯選擇權。遠期匯率大多是應用於貨幣市場拆借的工具、進出口商鎖定未來外匯應收應付的成本及金融市場鎖住利率風險的工具〈如：匯率交換FX SWAP、換匯換利CCS及無本金交割遠期外匯〈NDF〉套利〉。  
問：二、追蹤觀測換匯點及隱含利率的正負大小變化，對外匯市場有何意義？出口商及進口商發現銀行6個月期的換匯點報價由負值轉正值，他們會分別如何解讀？並分別做出什麼反應？

答：
(1)  觀察換匯點報價應注意其正負、大小兩個概念。
換匯點為正數時，數值大於0，表示遠期外匯價格大於即期外匯價格。
以新台幣為例，例如新台幣遠期報價34元，即期32元，表示預測未來新台幣會貶值。
換匯點正數越大，代表預期未來貶值幅度越大，正數愈小，代表預期未來貶值幅度少。
換匯點為負數時，數值小於0，表示遠期外匯價格小於即期外匯價格。
以新台幣為例，例如新台幣遠期報價31元，即期32元，表示預期未來新台幣會升值。
換匯點負數越大，代表預期未來升值的幅度越大，負數愈小，代表預期未來貶值幅度愈小。
換匯點的正負數概念：正就是代表預期未來貶值，負就是代表預期未來升值。
.

至於換匯點買賣報價的差距大小(spread)的變化，就是雙向報價(Two-way quotation或說Two-way quote)的匯差，只是報價銀行的牌告匯差，或說是報價銀行表面上擬收取利潤大小的概念。銀行間外匯交易成交量大時，或遇到大顧客上門時，銀行報價的spread會窄一點，銀行多採薄利多銷策略。銀行間外匯交易成交量小時，或遇到奧客上門時，銀行報價的spread會拉寬一點，能成交就痛宰顧客，不能成交正好以價制量，讓顧客自動掉頭離開。 


(2)  觀察換匯點報價正負號的轉變，對貿易商的意義。
換匯點的報價由負轉正，代表預期未來新台幣將由升值轉貶值，進出口商由銀行的報價中可以預測新台幣即將貶值，而且是對出口有利對進口不利，因而新台幣貶值有利於出口商，所以出口商可以不用避險。但新台幣貶值不利進口，所以進口商需做避險動作。此一標準避險動作，即進口商應速洽銀行預購遠期外匯。
.

反之，換匯點的報價由正轉負，代表預期未來新台幣將由貶值轉升值，進出口商由銀行的報價中可以預測新台幣即將升值，而且是對出口不利對進口有利，因而新台幣升值有利於進口商，所以進口商可以不用避險。但新台幣升值不利出口，所以出口商需做避險動作。此一標準避險動作，即出口商應速洽銀行預售遠期外匯。
問：三、如果LIBOR報價利率中1個月期拆款利率高於1年期拆款利率，此種反常現象對市場經濟的意義為何？

答：
期限不同的金融工具，其到期期限與利率的關係，稱為利率的期間結構。將利率的期間結構，畫成一條曲線，稱為收益率曲線或殖利率曲線。殖利率曲線有4種基本型態：「上升」「水平」「下降」「峰狀」。當值利率曲線為正斜率時（即上升型），長期利率高於短期利率；當值利率曲線為水平線時，長期利率等於短期利率；當值利率曲線為負斜率時（即下降型），長期利率低於短期利率。值利率曲線有時呈現更複雜的狀況，例如先上升後下降的峰狀，或先下降後上升的倒峰狀。對於各種殖利率曲線型態，提出解釋的理論，稱為『利率期間結構理論』。
常見的利率期間結構理論有3種：「預期理論」；「市場區隔理論」；「流動性貼水理論」，分別說明如下：
(一)預期理論：說明殖利率的曲線的形狀決定於人們對未來利率的預期。預期理論認為，長期利率為目前短期利率和預期未來短期利率的平均值。當預期短期利率呈上升趨勢時，長期利率也會上升，所畫出來的殖利率曲線呈正斜率，即到期期限越長，利率水準越高。當殖利率曲線是正斜率時，預期理論隱含預期未來短期利率將上升，因為只有預期未來短期利率將上升，才會使得長期利率會高於目前的短期利率；當殖利率曲線是負斜率時，隱含預期未來短期利率將下降，長期利率(未來短期利率的平均值)才會低於目前的短期利率。
(二)市場區隔理論：不同期限債券的利率，係由不同期限債券的供給與需求所決定。簡單的說，長期債券的供需決定長期利率，短期債券的供需決定短期利率。當短期債券的需求相對大於長期債券，短期債券的價格上漲，短期利率下降。而長期債券的價格下跌，長期利率上升。此時值利率曲線為正斜率，表示到期期限越長，利率越高；同理，水平的值利率曲線，表示長短期的供需相當，以致長短期利率大致相同；當長期債券的需求相對大於短期債券，長期債券的價格上漲，長期利率下降。而短期債券價格下跌，短期利率上升。此時，殖利率曲線呈負斜率。
(三)流動性貼水理論：根據流動性貼水理論，長期利率等於目前和預期未來短期利率的平均值，再加上流動性貼水，據此，可以推論殖利率曲線可能出現的形態有：
1.預期未來短期利率上升，在加上流動性貼水之後，長期利率會大幅高於短期利率，則殖利率曲線呈較陡的上升型態。
2.預期未來短期利率維持不變，但加上流動性貼水之後，長期利率會略高於短期利率，則殖利率曲線呈微陡的上升型態。
3.預期未來短期利率小幅下降，但是加上流動性貼水之後，長期利率會可能等於短期利率，則殖利率曲線呈水平型態。
4.預期未來短期利率大幅下降，雖然加上流動性貼水之後，長期利率仍低於短期利率，則殖利率曲線呈下降型態。
(四)總結：
如果LIBOR報價利率中1個月期拆款利率高於1年期拆款利率，此種反常現象對市場經濟的意義為何？因1個月期拆款利率高於1年期拆款利率則表示其呈現負斜率。負斜率的原因根據以上三種理論推論有以下幾種可能性：
1.短期資金供不應求，長期資金供過於求，導致長期資金利率下跌。
2.中央銀行對未來長期景氣看壞，壓抑常期利率。
3.投資人的預期期望，認為負斜率一定會回，扭回利率，放空長期。
                             (資料來源:黃昱程著<現代金融市場五版>台北：華泰文化，2009))
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連動債後，國內再爆新金融商品慘賠案

中研院學者虧掉十五戶帝寶

撰文者：單小懿  http://www.businessweekly.com.tw/webarticle.php?id=37830&p=1

又傳出新一波衍生性金融商品重傷投資人，而且是超大戶；受害者是中研院特聘研究員、國際免疫學權威張子文。究竟是什麼東西殺傷力如此驚人，十五億元在一年內化為烏有？




雷曼兄弟破產週年，連動債受害人繼續走上街頭為失去的財產奮戰。（攝影者．程思迪）

雷曼兄弟（Lehman Brothers）破產，引爆全球金融海嘯，至今剛滿一年。 

如今，不但全球股市幾乎重返一年前的水準，包括失業率、美國凱斯—席勒房價指數（Case-Shiller National Home Price Index）等經濟指標都已反轉，全球氣氛明顯出現轉機。金融海嘯已成為歷史。 

但，衍生性金融商品的慘痛教訓也同樣化為歷史了嗎？這麼想，就太天真了。 

今年九月一日，《富比世》（Forbes）以「華爾街開啟了中國交易」（Wall Street's China Stock Gambit）為題，報導一位中國石油設備公司女富豪郝婷（Hao Ting）在新加坡星展銀行私人銀行開戶，購入高盛、花旗、滙豐和瑞士銀行等股票，虧損一千萬美元並積欠銀行一千二百萬美元的事件。 

兩天後，九月三日，類似事件出現了台灣版。一則中央社的外電新聞，登上台灣媒體版面：學者張子文在新加坡控告德銀造成他投資虧損四千八百萬美元（約合新台幣十五億元）；虧損金額整整是郝婷的近五倍。 

驚人！半甲子賺三十八億　一年就虧掉十五億元 

中研院特聘研究員、國際免疫學權威張子文，研究三十年發明了治療嚴重過敏性哮喘的藥物Xolair，並獲得美國、英國的認可用於治療，成為全球通用藥物。在二○○七年三月間，張子文決定把創立的研發公司Tanox賣給全球最大生技公司——基因科技（Genentech），股票利益實現後獲利一億一千八百萬美元（約合新台幣三十八億元）。 

長年與實驗室為伍的張子文，這輩子戶頭裡從未有過這麼多現金，過去十年也從未做過任何投資，突然擁有一億多美元，他不知該如何是好，於是找到理財顧問協助規畫，他自己可以專注於研究。於是透過朋友介紹香港德意志銀行私人銀行的助理副總裁溫凡庭，最後決定○七年八月在德意志銀行開戶，存入二千六百萬美元（約合新台幣八億四千萬元），初期先做定存和購買債券。

三個月後，○七年十一月，張子文在溫凡庭介紹之下，參加一個名為「折扣股份買賣計畫」（Discounted Share Purchase Program，簡稱DSPP），以少於市價二到三成的價格買進美國花旗、瑞士銀行、法國興業和美國華盛頓互助等四家銀行的股票。剛開始兩、三個月獲利不錯，都在二○％上下，但隨著次貸風暴開始延燒，張子文買進的股票一路狂瀉，一年內虧損新台幣十五億元。 

「三十年來的心血結晶，就這樣一半不見了。」官司曝光後，張子文首度接受專訪，感慨的說。新台幣十五億，相當於十五戶台北帝寶豪宅，竟在短短一年內化為烏有。 

恐怖！對客戶極不利　賠錢不能停，還得加碼買 

「折扣股份買賣計畫」究竟是什麼金融商品，有這麼大的殺傷力？ 

這個從二○○六、○七年在香港、新加坡等境外私人銀行火紅熱賣的衍生性金融商品，正式學名為「累積看空期權」（Accumulator），在銀行界取其類似發音，私下有個令人不寒而慄的俗名：「晚點宰了你」（I kill you later）。 

實際上，累積看空期權不只讓郝婷、張子文這樣私人銀行客戶受傷，資產雄厚的法人也傷痕累累。去年十月，香港中信泰富證券累積投資虧損高達港幣一百五十五億元（約合新台幣六百五十億元），連帶引發今年四月主席榮智健下台，正是拜此商品之賜。 

累積看空期權的玩法是這樣的：
(DSPP的玩法就是銀行賣出股票的同時，向客戶買進標的股的賣權。客戶買進股票的同時，對銀行賣出標的股的賣權。外觀上看起來，客戶只須付出八成的股票價金，實際上是因為回收了一筆銀行給的權利金)
私人銀行鎖定高淨值客戶，告知客戶可以在合約期間內(例如90個營業日)，每天以八折市場價格購買特定公司股票(例如Day1標的股價100元，你只要付80元。Day2標的股價110元，你只要付88元。依此類推。且每天必須買進幾張標的股票也都先約好，例如客戶每天必須買進100張股票)。如果日後股價上漲超過簽約當天股價一定比例，此合約就結束，但仍要補足當月該買足的股數(例如原先議定上限價是120元，Day19時標的股價來到125元，就表示標的股價觸頂且逾頂了，雙方就解約。但原先約好總共必須買100張x 90日= 9000張，前面Day1到Day18時已買了1800張標的股，到了Day19時因標的股價觸頂解約，客戶必須一口氣買進剩餘的100張x(當月營業日數25-已執行營業日數18)=700張標的股，應付價金是市價 $125 x 80% x 700張 = 70000元。銀行在最後這一筆交易必須認賠 $125 x 20% x 700 = $17500元。客戶若依市價賣出最後買進的這一筆700張股票，可以賺到$17500元。同理可知，只要標的股上漲，客戶天天賺，銀行天天賠，但只賠市價的20% )。如果股價下跌超過簽約當時客戶所買進的價格（即八折市場價），客戶須以原買進價格購入雙倍股票，一直到合約期滿為止(例如Day35時標的標的股價跌到70元，客戶就得依約以80元購買雙倍數量，例如原先約好每天100張，現在股價跌到70元以下且持續到Day90，例如假設前24天市價是$70元，後32天市價是$60元，客戶就得依約以80元購買200張股票 x 56天 = $896,000元。但銀行買股的成本是 24天x $70元 x 200張 + 32天x $60元 x 200張 = $336,000+$432,000 = $768,000元，銀行淨賺 $128,000元，客戶賠掉等額的金額 )。如果客戶想要中途解約，必須一次補足約滿時的股票量，且須支付違約金。(看出來沒有？有一點不公平的地方，就是客戶賺錢時必須當日解約，客戶賠錢時必須執行到合約期滿 ) 
「這個商品對客戶非常不利，銀行把股票下檔風險全部轉嫁給客戶，但客戶不能喊停(下檔風險就是股價下跌的風險，DSPP是只要股價一下跌，客戶就要依高於市價的履約價連續買股票，賠到死 )；而當客戶在賺錢時，銀行隨時可以停利出場。」一位在私人銀行圈超過二十年經驗的高階主管表示，「更恐怖的是，銀行會乘機用利益極大化為藉口，誘使客戶融資；一旦融資，銀行在零風險下賺飽佣金、手續費和利息，客戶卻要賠雙倍。」 

張子文就是個例子。在二○○七年十一月十九日到十二月十二日間，以及二○○八年二月，一共簽訂三十四份DSPP契約(幹嘛簽這麼多份？因為只要客戶賺錢銀行就立即當日解約，所以「貪婪」會促使客戶會一再簽下一張合約。定下更高的履約價，其實就是銀行誘多，客戶看不清前方是大瀑布，還拼命搖槳前進。其實只要停利，就不會掉下萬丈懸崖 )，以七到八折股價購入花旗、瑞銀、法國興業和美國華盛頓互惠等四家銀行股票，每份契約為期一年(前面我舉90天的例子太小兒科了 )。在一年中，張子文須以簽約當時七到八折股價，每交易日購入一百到兩百股。當時張子文在新加坡的德銀裡存款二千六百萬美元，德銀並以這些存款為擔保，再融資三千五百萬美元給張子文( 他是億萬富翁耶！幹嘛還向銀行借錢？原因就是「貪婪」！ 憑心而論，這些人賠死了都不值得同情 )。 

二○○七年十一月十九日，張子文簽下第一份合約時的花旗股價為每股三十四美元，他以二十七‧二六美元購入，那陣子花旗股票持續上漲，但只要漲幅超過三％，銀行會停利、合約就中止；只要合約中止，德銀就找張子文再簽一份合約，價格同樣為簽約時股價的八折(看到沒？客戶還是有賺錢的機會。重點是刀頭舔蜜呀！再舔就有割舌之患！)。就這樣，他先在十一月十九日到十二月十二日間，簽下三十二份合約；隔年二月，他又簽了兩份( 憑心而論，賣出賣權能連賺33次，非常不簡單，他超厲害的！但只要最後一次賠，就會賠到死！選擇權站賣方的人，不可不慎。上課時老師都照教科書說的唸過呀：Short PUT，利潤有限，風險無窮呀！！ )。 

重傷！融資續買續虧　陷入斷頭、追繳保證金 

好景不常，次貸危機爆發，○七年底，張子文所買的銀行股價陸續下跌到他的買入價以下，他開始購入雙倍股票，股價越跌、買得越多。隔年二、三月，戶頭存款已不夠買進股票時，便自動啟動融資餘額。銀行股價持續下跌，換句話說，抵押擔保品價值往下掉，德銀開始向張子文追繳保證金七千六百萬美元，為避免被斷頭受傷更重，他再匯入二千二百萬美元（約合新台幣七億一千萬元）( 德銀是完全照教科書在操作的，因為銀行是賣權的買方，客戶是賣權的賣方，事先收了銀行的權利金，就是標的股折價那兩成的錢，賺錢有限，但一旦賠錢，就得賠到脫褲子，還要追繳保證金 )。 

張子文繳完二千二百萬美元的保證金之後，德銀又「建議」張子文可採「溢價股份買入計畫」（Premium Share Purchase Program，簡稱PSPP），德銀願用比市價高出二○％到三○％的溢價收購張子文手上的股票，但是如果股價下跌三％，合約就中止。( 客戶手頭握有一堆高價買來的濫股票，當然滿腦子希望翻本。德銀教他換個姿勢，即PSPP。但是PSPP到底是什麼內容呢？由於必須讓客戶感覺可以溢價賣出持股，也就是說例如當股價跌到每股 $10元，客戶依約可溢價賣給銀行每股 $12元。銀行當然知道，這樣子買必賠無疑，因此銀行的盤算，最有可能的狀況有二：

第1， 銀行同情客戶慘賠，天天花大錢買濫股票，因此表面上支持客戶賣出持股，例如當股票市價跌到每股 $10元，客戶依約賣給銀行每股 $10元，但也約定必須同時賣一個賣權給銀行，例如銀行應付兩成權利金即 $2元，表面上德銀花$12元買進1股標的股，實際上是銀行也同時從客戶那裡買進一個賣權。表面上客戶是賣給銀行每股 $12元，實際上是股票仍是每股 $10元，但客戶可以同時拿到賣出賣權的權利金 $2元。按賣權的邏輯，銀行將來有權在股價續跌時，能以較高的履約價再賣出股票給客戶。所以不致於價跌就中止合約。且因前面已有DSPP合約，銀行早就天天在賣股票給客戶了，按理銀行不必再以此種買進賣權來雪上加霜。

第2， 銀行同情客戶慘賠，天天花大錢買濫股票，因此表面上支持客戶賣出持股，例如當股票市價跌到每股 $10元，客戶依約賣給銀行每股 $10元，但也約定必須同時賣一個買權給銀行，例如銀行應付兩成權利金即 $2元，表面上德銀花$12元買進1股標的股，實際上是銀行也同時從客戶那裡買進一個買權。表面上客戶是賣給銀行每股 $12元，實際上是股票仍是每股 $10元，但客戶可以同時拿到賣出買權的權利金 $2元。按買權的邏輯，銀行將來有權在股價反彈時，能以較低的履約價連續從客戶那裡買到股票。換另一種講法，就是只要股價上漲，客戶就必須連續以較低的履約價賣股票給銀行，每天賣，賣到合約到期。而股價若跌，銀行將因損失權利金而中止合約。此種狀況比較合理。股價若繼續跌，客戶一直用加成價格賣股兼賺權利金，銀行就一直跟客戶換新的PSPP契約，而銀行將因損失權利金而選擇中止合約。因此只要故價續跌，客戶賣股賺錢，銀行就立即當日解約，所以「貪婪」會促使客戶會一再簽下一張PSPP合約。定下更低的履約價，其實就是銀行誘空。但只要股價一翻升，客戶就要依高於市價的履約價連續賣出股票給銀行，也是賠到死。似乎此種狀況比較合理。

以上到底哪一個比較可能呢？依教科書的講法，分析股價跌到谷底正要反彈回初升段，應買進買權。分析股價漲到末升段時，應賣出買權。分析股價正要狂跌但還在初跌段時，應買進賣權。分析股價跌到末跌段時，應賣出賣權。以上這四句話，銀行永遠不會讓客戶知道真相。銀行如果要賺黑心錢，當然要讓滿手濫股票的客戶，把客戶推到讓他站在末升段賣出買權，或推他站在末跌段賣出賣權。操作原則很簡單，讓客戶站錯位置就對了。既然前面的DSPP是在股票即將狂跌之前，讓客戶在初跌段卻賣出賣權，而此時股價已然跌到谷底，當然還是要再行騙一次，採以上第二說，在末跌段讓客戶賣出買權，如此才會比較符合『黑心投資銀行』的良苦用心。在股票低價區讓客戶賣出買權，當然銀行站買方是買進買權。因此，如果股價若再跌，例如股價可能再向下探底到 $ 7元，此時只是銀行淨賠 $ 2元權利金，但可以要求立即解約。等於銀行內建有停損機制。而且此時前面的DSPP還在執行中，銀行還在以每天雙倍合約數量高價賣股給客戶。加上這個PSPP，就算銀行錯了，也是小賠大賺。但是，如果此時股價開始起漲，例如股價回升到 $ 18元，此時銀行扣除權利金的成本，以及履約價假設是 $ 10元，銀行每股可以賺到 市價$ 18元 - ( 權利金$ 2元 + 履約價$ 10元買股成本 )= $ 6元，銀行可就要海踅一大票銀子了。因為履約價 $ 10元是銀行在市價$ 18元時，卻可以用 $ 10元向客戶買進股票的成本。請讀者別忘了，選擇權是零和遊戲，銀行海踅，當然客戶又要少賺一票。因為當市價 $ 18元時，客戶必須依約以履約價 $ 10元賣股票給銀行。這個時候的客戶不能說他賠錢，必須說是少賺。

.

為什麼銀行可能比較不會採取上面的第一說，即客戶可能是賣一個賣權給銀行呢？因為此時前面的DSPP還在執行中，銀行還在以每天雙倍合約數量賣股給客戶。且股價已經狂跌一大段，如果此時讓客戶賣一個賣權給銀行，站在銀行的立場思考，若股價再繼續第二波段大跌，銀行買進的賣權可以賺到錢，雖說銀行知道這個機率不高，但也不致於因而中止合約。銀行怎麼可能在賺錢的狀態下中止合約呢？而且第二波大跌會讓客戶的賣出賣權第二度大出血，有違假心假意的姿態。假使股價反彈大漲，銀行可以拿向客戶買進的股票在市面上以市價出售，不會找客戶履約，銀行頂多損失一點權利金。最有可能是谷底盤整，股價已然止跌，銀行以善心姿態低價收購客戶手上的股票，銀行也是頂多損失一點權利金。總之，此時股價再大跌的機率不高，銀行不大可能買進賣權。這些操作原則很簡單，投資銀行要研判盤勢，自己站對位置，永遠要讓客戶站錯位置就對了。)
張子文如其建議簽下PSPP合約，但當時全球銀行股價如水銀瀉地，三％停損一下就到，另方面，他也同時必須執行先前所簽的DSPP合約，每日承接雙倍銀行股。「賣股票給銀行的速度太慢，而且一下就被停損，根本追不上承接股票的虧損速度，」張子文說。 

「說穿了，PSPP就是反向的DSPP，學名叫作溢價認購期權（Decumulator）；銀行再剝你一層皮。」ING證券董事長陳怡芬說。 

直到去年十一月，張子文不堪虧損，向德銀中止合約，但按照合約，張子文須把合約到期時未買完的股票買回來，並繳納違約金，同時德銀也賣出他的股票。此時張子文戶頭裡的四千八百萬美元不但全部用罄，德銀甚至寄發追債信，向張子文索討積欠金額近一百八十萬美元的利息；雙方於是對簿公堂。 

「對方只告訴我折扣價購買股票，卻未告知產品的性質、利益和風險，包括母股價格一旦跌至低於行使價格時，可能導致潛在虧損，」張子文說，「這項產品複雜且具高風險，不符合我的風險承擔力，卻建議我購買。」 

新加坡德意志銀行在九月初出庭時，出具張子文於二○○七年八月所簽署的風險披露聲明，聲明中說明，這些交易因相關資產的強烈波動性，而擁有一定（或顯著）風險。並指出，投資人應諮詢顧問、詳細考慮該交易是否適合本身財務狀況，且必須對任何虧損負起全責，德銀並沒有責任。 

新加坡德銀也在聲明中強調，張子文二○○七年十一月購買衍生性金融商品時，也簽下同意書，承諾閱讀及了解風險披露聲明的內容。 

教訓！受傷的台灣人很多　「三不原則」慎選金融商品 

從張子文的事件裡，歸納出幾項投資人和銀行客戶必須遵守的「三不原則」： 

第一，不買聽不懂的商品。銀行不會直接告訴你金融商品是否是衍生性金融商品，其中很主要的原因是，所謂的理專或關係經理（Relationship Manager）多數只聽過商品部門解說，然後便按照訓練時的話術開始銷售，自己都不知道賣的到底是甚麼；傾向揭露未來潛在利益，未必會告知風險。 

「直截了當的投資商品，如股票、債券、定存，相對風險低。」陳怡芬說，「千萬不要為了貪圖較高的利息和溢價，就輕易投資。天下沒有白吃的午餐。」 

第二，不融資進行投資。現在股市波動比從前大，黑天鵝事件一天到晚發生，無論購買哪種金融商品，風險相對增加，千萬不要融資操作；否則一旦市場反轉，追繳保證金足以把投資人吃乾抹盡再外帶打包。 

第三，不把資金重壓單一商品。無論何時何地，雞蛋絕不放在同個籃子裡；資產一定要多元配置，最好不同配置呈現負相關，盡量降低單一市場波動風險。 

事情發生之後，張子文相當沮喪，長期以來對人的信任毀於一旦。目前新加坡的官司仍在進行，他希望這個教訓能夠提醒更多投資人謹慎；「跟我一樣在海外私人銀行重傷的台灣客戶很多。政府以後針對非法來台招攬客戶的外商私人銀行，應該更嚴格禁止並重罰。」 

九月十二日，一年前因購買雷曼連動債的投資人走上街頭，繼續為蒸發掉的身家財產奮戰，無奈的是，全球景氣復甦的預期心理已經讓很多人逐漸忘卻這股傷痛。 

你以為景氣走出雷曼陰影，衍生性金融商品就此絕跡嗎？還是在過去半年股市狂飆的時刻，你已經又買了一堆複雜的金融商品？ 

小心，別成為下一個張子文。 




讓人賠雙倍的金融商品！
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