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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！

