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內容摘要
本次2004金融人才儲備菁英培訓計畫芝加哥研習團，係屬於菁英培訓計畫的第二階段，主要是以衍生性金融商品之投資策略與風險管理為主，內容分為兩大部分，第一部份為專業課程，第二部份為金融機構參訪。

專業課程安排的師資多為資深的市場專業人士，主要是希望能透過互動的方式來吸收相關的經驗，金融機構參訪部份安排了交易所、主管機關與銀行，主題以期貨市場為主，交易所部份主要是了解各交易所實際交易期貨的狀況，主管機關部份則是了解其期貨市場管理的做法，銀行部份則是從業者的角度來了解該期貨業務的運作。

相關上課內容均摘要於報告中，全球化的風潮使世界各國的金融市場更加息息相關，當全球資金流動已經愈趨頻繁且簡易時，投資人在做投資規劃時，必須適度地在不同區域和資產類別上配置、調整，並充分利用衍生性商品進行避險，方可有效降低風險，此亦為本次進修之主要目的。
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有鑑於目前國際金融市場整合程度日益密切，我國投資業者之經營亦朝多元化與國際化發展，所承擔的風險因素也愈發複雜。自今年七月行政院金融監督管理委員會成立後，對於業者可承作業務採取積極開放的態度，而開放幅度則取決於風險管理之良窳。因此建立良好之風險管理制度並遵循實施，不但為主管機關所關切，更是業者強化競爭力的必要項目。以衍生性商品交易業務為例，除了可使吾等投資機構有效控管投資組合之風險配置，又可使吾等國內投資機構具備與外資券商及銀行同等的競爭利基，能在公平合理之基礎上與之競爭。
本次芝加哥研習團係2004金融人才儲備菁英培訓計畫之延伸，該計畫於2004/6/18開始，8/31結束，共有100小時的專業課程，屬於培訓計畫的第一階段，芝加哥研習團為該計畫的第二階段，主要是以衍生性金融商品之投資策略與風險管理為主，內容分為兩大部分，第一部份為專業課程，第二部份為金融機構參訪。

專業課程安排的師資多為資深的市場專業人士，主要是希望能透過互動的方式來吸收相關的經驗，這部份是國內培訓課程較為欠缺的部份，金融機構參訪部份安排了交易所、主管機關與銀行，主題以期貨市場為主，交易所部份主要是了解各交易所實際交易期貨的狀況，主管機關部份則是了解其期貨市場管理的做法，銀行部份則是從業者的角度來了解該期貨業務的運作。

過程

	日期
	時間
	活動主題
	說明

	Sat.

Oct. 16


	6:20am

04:18pm


	6:20am證基會集合

搭乘西北航空NW22班機前往東京，後再搭乘NW20班機前往明尼亞波利，同日12:00pm抵達。轉乘03:00pm NW138班機前往芝加哥，04:18pm抵達。
	集合地點：南海路20號3樓

除明尼亞波利至芝加哥的航班delay一小時，其餘均準時抵達。

	Sun.

Oct. 17
	
	芝加哥市區參觀

參觀芝加哥美術館

參觀芝加哥大學
	調整日



	Mon.

Oct. 18
	08:45am
12:30pm


	研習課程

Derivative market overview & Intro to CFM Program 

Instructor: Mike Gorham(906-6592 M. Rivera)
	1.每日研習地點為Center for Law and Financial Markets, Illinois Institute of Technology (CLFM, IIT), 565 West Adams Street

2課程主題分五部分：

(1) 介紹Commodity Futures Trading Commission(CFTC):  為美國管理期貨部份的政府機構及修訂之法案。

(2) 介紹CFTC在管理能源市場(energy market)的角色。

(3) 印度證券市場的創新。

(4) 簡略介紹世界各國的期貨市場。

3.Mr. Gorham在這方面的經歷相當豐富，曾在Chicago Mercantile Exchange(CME)服務18年，並擔任CFTC Director 兩年，現為IIT Financial Market的Director。

4.上課內容豐富，並且相當注意學生的反應，使得仍在適應時差的我們亦十分積極投入。

	
	12:30pm
	Lunch Break
	


	日期
	時間
	活動主題
	說明

	Mon.

Oct. 18
	01:30pm
05:00pm
	Financial Modeling (using Derivatives Expert software package ) 

discussion about Derivatives Expert, with examples using: Black Scholes & Binomial Lattice Techniques, Lognormal model for equities, European & American options, futures & forwards & fixed income instruments (bonds/annuities)
1. Instructor: Michael Kelly(906-6569)
	2. 主題是Mathematica 5.0在財務工程方面的應用，是一個現在新的軟體，但台灣並不普遍（台灣投資人對使用Model作為投資依據者尚不普遍）。第一堂課先從股價的隨機過程開始推導出Black-Sholes的PDE，進而推導出著名的options pricing formula。第二堂課開始利用Mathematica來示範其symbolic computation與繪圖能力，並展示options的各種greeks，由於一般人常利用Excel來計算各種greeks。由於Excel並不具備symbolic computation的能力,因此必須透過數值方法來求解,然而數值方法在某些特殊的情況下，收斂的情形並不好，容易產生很大的誤差。此時symbolic computation的功能就顯得特別重要，這也是Mathematica特別適合應用於財務工程的原因。

3. Mr. Kelly 現為IIT的教授。


	日期
	時間
	活動主題
	說明

	Tue.

Oct 19
	08:30am
12:30pm


	Hedge Fund / Mutual Fund Investment Strategies 

Instructor: Keith Black, CFA(906-5146)
	1.課程內容如下：

(1)介紹hedge fund 及mutual fund：mutual fund 與hedge fund最大的差別在於mutual fund 是對特定大眾募集資金，投資的限制較多。Hedge fund多有投資人數上限之限制，由於僅對少數特定投資人募集資金，投資的限制較少。
(2)介紹alternative 及traditional investment：傳統的投資標的為股票、債券等商品。Alternative投資標的包括房地產、創投、避險基金等。
(3)介紹絕對報酬及相對報酬：相對報酬為mutual fund衡量績效的基準，只要表現優於benchmark；絕對報酬則在乎實際獲利數額，而非相對比值。
(4)介紹risk。

2.Mr. Black現在是IIT Financial Market Master Degree 教授。並有CFA及CAIA執照(Chartered Alternative Investment Analyst)。之前曾任trading portfolio manager。

	Tue.

Oct 19
	12:30pm
	Lunch Break
	


	日期
	時間
	活動主題
	說明

	Tue.

Oct 19
	01:30pm
04:30pm
	Financial Engineering & data analysis methods for Fixed Income & debt markets, building black box applications, intro to Stadlymeier
Instructor: Jim Miclot (312 421-8552)


	1. 上課主題為Financial engineering data。Miclot在自動化系統方面有多年的經驗，隨著電腦應用於交易越來越普遍，交易速度也越來越快。因此交易員越來越依賴技術分析作為交易的參考。Miclot認為目前的技術分析多半是50年前的技術，有很多交易的資訊沒有辦法由技術指標表達，因此使用技術分析會有很大的盲點。課堂上也舉例說明技術分析應用上可能遭遇的問題。 由於交易資訊中約有98%的雜訊，只有2%的資訊是具有意義的，因此設計系統的重點在於篩選出具有意義的資訊，以作為交易的參考指標。原本Miclot希望能在課堂上展示他們所發展的系統，但由於電腦設定方面的問題，最後沒有辦法作展示，實在很遺憾.。
2. Mr. Miclot本身是Mercury Market的Chief Executive Officer。


	日期
	時間
	活動主題
	說明

	Wed.

Oct. 20
	08:30am
12:30pm


	Fixed income market overview
Instructor: Tom Kelly (847-251-0209)
	1.課程內容有介紹：

(1)Chicago的歷史。

(2)Chicago的Bond market。

(3)介紹經濟指標與債券市場的關係。

(4)介紹目前Chicago的期貨商品。

2.Mr. Tom Kelly歷任Dillon, Read & Co., E.F. Hutton & Co., Goldman Sachs & Co.(Vice President)與Barnes Government Securities (President)

3.課程資料豐富充分。

	
	12:30pm
	Lunch Break
	

	
	01:30pm
05:00pm
	Fixed income markets trading strategies
Instructor: Tom Kelly (847-251-0209) 
	

	Thu.

Oct. 21
	08:30am
12:30am
	Technical Analysis & Charting I 

Instructor: Ken Shaleen (312 454-1130)
	1.上課內容如下：

(1)Open interest 的功用，此為期貨技術分析之基礎。

(2)交易量的意義。

(3)price scale。

(4)趨勢的研判。

(5)支撐線與壓力線的決定。

(6)價格的各種形態。

(7)趨勢反轉與趨勢延續。

(8)數學模型-各種指標的意義。
2. Mr. Kenneth H. Shaleen現為CHARTWATCH 的總裁，本身自1976年就是在CME教授技術分析課程，教學經驗豐富，授課整體流暢。

	
	12:30pm
	Lunch Break
	

	
	01:30pm
05:00pm
	Technical Analysis & Charting II

Instructor: Ken Shaleen (312 454-1130)
	


	日期
	時間
	活動主題
	說明

	Fri.

Oct. 22
	08:30am
12:30pm
	Building Financial Trading Systems : 

Bridging the gap between Quantative, Trading & Technology Aspect of Financial Engineering
Instructor: Ben van Vliet (906-6513
	1.上課內容主要著重於自動化系統設計的相關問題，探討許多影響系統速度的因子。接著介紹系統的種類與開發流程，並且說明流程中可能遭遇的各種問題及解決之道。最後提出了系統開發的七大禁忌做為課程結尾。
2.Mr. Vliet為IIT Center for Law and Financial Markets Lecturer。

	
	12:30pm
	Lunch Break
	

	
	01:30pm
05:00pm
	Bank Trading & Risk Management 

Instructor: Paul Shang
	課程開始尚博士從銀行的行業特性引入銀行可能面臨的相關風險與因應措施。接著開始介紹BASEL II的基本架構及對銀行之風險管理之衝擊，最後說明亞洲銀行在因應BASEL II的實施可能遭遇的種種問題。



	Sat.~Sun.

Oct. 23 ~24
	
	市區觀光

參觀西北大學
	


	日期
	時間
	活動主題
	說明

	Mon. 

Oct. 25
	09:00am
10:15am


	Visit Chicago Board Options Exchange(CBOE)


	1.CBOE Mr. Matthew T. Moran (Vice President)接待及簡報。

2.主要介紹COBE發展的歷史，並介紹兩種商品，一個是VIX，另一個CHINA INDEX。並帶我們參觀TRADING FLOOR，實際了解人工交易的狀況。

	
	10:30am

11:45pm
	Visit National Futures Association(NFA) 
	1.先由NFA Ms. Cynthia Cain(Director of Strategic Planning and Development)簡單致詞歡迎後，直接進入三個主題：REGISTRATION、COMPLIANCE和ARBITRATION。由於時間緊迫，三位主講人的速度一個比一個快。不過，資料準備的很充分，所以可以帶回去慢慢研究。

	
	11:45pm 
	Lunch Break
	

	
	01:00pm

02:45pm


	Visit Chicago Mercantile Exchange

 
	1由Ms. Dianna O. Amaccker( Manager International Relations)接待。

2首先是介紹GLOBEX II其使用方式及操作介面。接著是介紹CME利率商品，主要著重EURODOLLAR FUTURES的介紹。此部份為CME目前交易量最大的合約，並簡單敘述LIBOR及EURODOLLAR FUTURES的發展過程。

	
	02:45pm

04:00pm
	Visit Eurex US


	1. 由Mr. Richard Heckinger(Director)及Mr. Ernst Bunemann接待。

2. EUREX 為德國交易所，採用電子化交易進行交易。EUREX US 則是EUREX 在美國申請設立的期貨交易所。由於電子下單具有快速與成本低廉的優勢，因此EUREX US的成立，使得美國期貨交易所間的競爭更加激烈。由於電子化原因，使得交易時間更長，搭配上EUREX 交易時間，一天時間可達21小時。


	日期
	時間
	活動主題
	說明

	Tue.

Oct. 26
	09:00am
10:30am


	Visit ABN Amro
	1.Visit ABN AMRO Futures

Mr. Nicolas Ronalds (Senior Vice President)接待並做簡報。

2.介紹期貨市場的演進過程並以大陸糧食產量的變化說明期貨市場在大陸的潛在需求。並說明ABN AMRO在期貨風險控管的具體流程。

	
	11:00am

12:30pm
	Visit Chicago Board of Trade(CBOT)
	1. 由Mr. Charles F. Farra、Mr. Robert P. Hutchings及 Mr. Joseph Harriman接待。

2. 首先參觀他們的交易大廳，目前金融商品期貨約有85%的交易量採用電子交易，15%是採用人工撮合。而選擇權與農產品期貨仍有九成以上採用人工交易。主講人Charles簡單的示範幾種喊單的手勢，最後是互動時間。雙方都有提出一些問題互相討論。

	
	12:45pm
	Lunch and Review


	IIT數位主管與教師與本團團員聚餐，意見交流。



	
	3:00pm
	參觀大地博物館及Navy Pier
	

	Wed.~ Thu.

October 27~28
	
	早餐後專車前往機場，搭乘12:02pm NW469班機至底特律，轉乘2:22pm NW69班機前往大阪，抵達時間為10/28 06:20pm。轉乘06:20pm NW69班機返台，09:20pm抵達
	飛機約delay1小時，約10:00抵達。

	
	
	自中正機場專車接返證基會後解散。
	


心得及建議 
這次行程最大的收穫是學到一些在國內無法得到的知識與經驗，分述如下：

1、 美國的金融市場為全球的指標，相關的制度與商品均十分完善，各種創新仍不斷進行中，國內近年來開放角度逐漸加快，但距離美國目前的狀況，仍然有相當長的路要走。

2、 由於美國金融市場為全球主要市場，因此國際化程度非常高，主管機關與業者的視野不僅著重於當地的市場，也擴展到全球，許多思惟均是從全球的角度來進行佈局。從參訪的過程中也發現，中國大陸的市場已經成為兵家必爭之地，大家都已經開始積極佈局，希望能在這個市場佔有一席之地。

3、 科技已經成為金融市場的一部份，儘管科技不是獲利的保證，但沒有科技的輔助，獲利的難度將會提高，風險控管亦較難掌握，交易所需要強大的電腦運算能力來處裡龐大的交易量，交易員則需要強大的輔助系統來做為交易決策之參考，研究分析人員更需要好的模型系統來分析追蹤與控管。

4、 優良的管理制度將會是致勝的關鍵，金融市場演進日新月異，人才是最重要的資產，如何有效管理不同領域的人才，有效整合力量將會是決定企業競爭優勢的主要因素。
這次的行程除了前半段有時差問題需要調整外，其他一切順利，除了吸收了專業知識外，也提升了個人的視野，感謝公司提供這樣的訓練機會，也希望這次的收穫能夠為公司帶來實質的幫助。
建議事項
一、 據主管機關透露，11月4日美國芝加哥期貨交易所（CBOT）向我國表達其小型黃金期貨商品到台灣期交所掛牌的意願，並相對歡迎我國期貨商品至美國掛牌，可望開創台美之間期貨商品雙掛牌的先例。此顯示我國已為國際金融市場之一份子，建議主管機關未來可積極與國際市場接軌，加速推動我國期交所與全球各大重要交易所商品的相互掛牌，藉由與國外期貨界的合作與交流，讓國人可以直接經由國外期貨商品的操作，滿足投資與避險的需求。此外，亦可努力吸引外國投資人參與國內期貨市場，加強市場的縱深。

二、 台灣加入WTO之後，已成為國際市場之一份子，故今後本公司研擬投資計畫時宜以國際化、全球化的角度進行佈局。當全球資金流動已經愈趨頻繁且簡易時，吾等在做投資規劃時，宜適度地在區域和資產類別上配置、調整，方可有效降低風險。為增加研究分析人員之國際視野及對各類新種金融產品之了解，建議在經費許可之情況下，每年多派相關業務人員出國考察、進修及研究。
三、 風險控管是投資最重要的課題，可利用輔助系統來分析，兼顧質化與量化指標，觀察各公司之公司治理情形及財務狀況，篩選出最嚴謹的投資組合，達到降低風險，穩健投資的目的，建議本公司可研發或外購有效率之科技輔助系統。
上課內容摘要

Derivative market overview & Intro to CFM Program
介紹Commodity Futures Trading Commission(CFTC)：為美國管理期貨部份的政府機構及修訂之法案。

CFTC為美國期貨市場的主管機關，主要的功能可以分為以下幾項：

· Market & Product Review

· Is market designed properly?

· Are products designed properly?

· Market Compliance

· Are exchanges enforcing rules?

· Are customers protected?

· Market Surveillance

· Are there signs of an impending manipulation or congestion?

過去CFTC所訂定的法規非常詳細，對於維護市場秩序有正面的助益，然而，隨著國際化程度日益加深，金融市場間的競爭也越來越激烈，原來的法規反而成為市場進步的阻力，同時也會使得競爭優勢逐漸喪失，於是CFTC花了一段時間將法規翻修，新的法規架構僅對市場與商品做一些大原則的規範，如此可使市場進展的更快。例如：當業者要發行新商品或推出新業務時，只要通知CFTC，並將相關文件送到CFTC即可，不需要額外申請，CFTC僅在事後進行監控即可。

CFTC在管理能源市場(energy market)的角色
2003年能源市場佔期貨市場的總交易量約8%，僅次於利率商品(50%)與股權商品(28%)，CFTC除了對於能源期貨有完全的管轄權外，對於能源現貨也有部份管轄權。
印度證券市場的創新
BSE (The stock exchange, Mumbai)是亞洲最早的交易所，創立於1875年，也是印度最大的交易所，市佔率約75%，由股票經紀商所擁有，在1988年以前完全不受法規所限制。印度約有20家區域的交易所，由於通訊技術的落後，交易資訊的流通有很大的問題，換言之，資訊透明度很低，人為操控的情況非常嚴重。

OTCEI (The over the counter exchange of India)於1990年創立，這個交易所號稱是The Indian Nasdaq，主要的兩大特色為：

1. Screen-based trading

2. Nasdaq-type market making

然而OTCEI經營的並不是非常成功。印度政府希望透過法令制度來改善市場，但是成效不彰，於是決定採用另一種做法：創立一個新的交易所，讓BSE面臨新的競爭者，促使BSE進行改革。印度政府的對於新交易所的構想如下：

1. Increase transparency with an electronic limit order book

2. Increase breadth of the market via satellite technology

3. Lower costs with small and uniform tick size

4. Reduce investor/broker conflicts by eliminating brokers from governance

透過上述的構想，可以使交易資訊傳遞更加迅速並遍及全國，這個新交易所就是NSE (National Stock Exchange of India)。一般公司的股票如果要在交易所交易，必須進行曠日費時的上市申請流程，為了提高一般公司在該交易所掛牌的意願，NSE決定讓原本在BSE掛牌交易，且流動性最佳的前1200家公司股票可以不用申請就在NSE掛牌交易。

在股票交割方面，原本在BSE交易的股票必須經過2週的工作天才能交割，NSE將時間縮短為1週的工作天。

要創立新的交易所，必須先找到合適的人才，印度政府決定從IDBI (The Industrial Development Bank of India)找5個人來成立管理團隊，並招募產業界的年輕人才，經過不眠不休的規劃，22個月後NSE正式開始交易。

經過了12個月，NSE終於打敗BSE，成為印度交易量最大的交易所。股票市場的戰役結束後，雙方的戰場延伸到期貨市場。

在期貨市場方面，BSE至少有以下兩個優勢：

1. A famous index

2. Good connection with institutions

面對BSE的優勢，NSE也有兩個優勢：

1. A better index

2. A hungrier exchange （NSE裡面的人有較旺盛的企圖心）

除此之外，NSE更大膽的將他們的指數授權給SIMEX，最後NSE也贏得了期貨市場的戰役。

NSE的出現使得BSE面臨了空前的威脅，於是也展開了一連串的改革措施，最後印度政府也達成了原來的目的，透過競爭使得市場更進步。

世界各國的期貨市場
這部份主要是介紹世界各國的外匯期貨市場。根據統計，全球前500大公司利用衍生性商品的狀況，根據風險的種類來區分，85%會承作利率衍生性商品，78%會承作外匯衍生性商品。

外匯市場主要的參與者為：

· Foreign Exchange Dealers
· Commercial Banks
· Other Financial Institutions
· Financial and Non-Financial Customers
· Smaller Commercial Banks and Investment Banks
· Firms and Corporations
· Money Managers
· Mutual Funds
· Hedge Funds
· Pension Funds
· Central Banks
· Brokers
根據CME的統計，平均外匯的日交易量中，CME的外匯衍生性商品交易量為136億美元，約佔總交易量的1%。

根據BIS的統計，所有流通在外的合約中，交易所交易的合約約有1050億美元，OTC交易的合約約有22兆美元。

期貨市場的發展主要可以劃分為以下幾個重要的里程碑：

· 1867年-Physical Commodities於CBOT開始交易

· 1972年-外匯期貨於CME開始交易

· 1975年-利率期貨於CBOT開始交易

· 1982年-股價指數期貨於CME開始交易

2003年外匯期貨的交易量約佔所有期貨交易量的3%，顯示外匯期貨的交易量相對較低，全球有相當多的期貨交易所，但是有外匯期貨交易的交易所只有11家，外匯相關的交易還是以OTC型態為主。

Financial Modeling (using Derivatives Expert software package )
數學是衍生性商品發展的基礎，電腦則是進行運算的主要工具，如果電腦可以計算複雜的數學運算式，那對於衍生性商品的分析將有莫大的助益。

一般電腦軟體進行數學運算多半採用數值分析(numerical computaiton)的方式，數值分析有其方便性，幾乎所有的問題都可以透過數值分析求得解答，然而數值分析在某些情況下有其限制，例如計算Barrier options的delta時，當現貨的價格非常接近barrier時，求得的delta會產生jump的現象，此時運用代數運算(symbolic computation)反而是較佳的方式。Mathematica就是一套具有代數運算能力的軟體，目前最新版本是5.0版，這門課的內容主要是展示Mathematica 5.0的運算能力。

第一堂課先從股價的隨機過程開始推導出Black-Sholes的PDE，進而推導出著名的options pricing formula。

根據Ito’s lemma可以推導出選擇權價格的PDE如下：
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根據上式可以推導出options pricing formula

第二堂課開始利用Mathematica來示範其symbolic computation與繪圖能力，並展示options的各種greeks，由於一般人常利用Excel來計算各種greeks。由於Excel並不具備symbolic computation的能力,因此必須透過數值方法來求解,然而數值方法在某些特殊的情況下，收斂的情形並不好，容易產生很大的誤差。此時symbolic computation的功能就顯得特別重要，這也是Mathematica特別適合應用於財務工程的原因。

Mathematica為一套功能強大的symbolic computation軟體，由於上課時數的關係，講師僅能展示部份的功能，由於上課的內容是以William T. Shaw所著的”Modelling Financial Derivatives with Mathematica”第3、4章為主，想要對這個主題有更進一步了解可參考這本書，出版社是Cambridge University Press。

Hedge Fund / Mutual Fund Investment Strategies
Hedge fund 與mutual fund的差別
Mutual fund是一般人較為熟悉的商品，基本的架構是向不特定大眾募集資金並集合運用。通常投資標的越多，標的的個別風險就能消除的越多，當投資金額不大時，很難買到足夠多的標的將個別風險分散，投資人投資基金就能使用小額的資金達到分散風險的目的，也可以讓專業經理人來幫忙管理自己的資金，每年僅需負擔基金管理費，就基金公司而言，由於是向不特定大眾募集資金，主管機關基於保護投資人的立場，會對基金的運作訂定各種規範。

Mutual fund早在Investment Company Act (1940)訂定之前就已經存在，Investment Company Act主要是管理mutual funds的法規，規定mutual fund必須有公開說明書，載明該基金的投資目標。一旦基金募集完成，若是基金想要改變投資標的或目標，必須經過受益人同意才能進行。

多數的基金都會明確訂定可投資的標的範圍，並訂有標的分散標準。基金的淨值是每日變動一次，投資人可以根據淨值申購、贖回基金，基金至少一季會揭露一次基金的投資標的內容。

雖然對於mutual fund訂定各種管理規範可以達到保護投資人的目的，但也限制了基金靈活操作的能力。

Hedge fund是較新的商品，主要是由一些有經驗的交易員發起。這些交易員多數擁有成功的交易記錄。

Hedge fund從1980年開始發展，1990年以後急速成長，從1980年代晚期的2000家左右，迅速增加到2003年3月的6000家。

Hedge fund與mutual fund最大的差別在於hedge fund不受Investment Company Act所規範，因此操作彈性遠大於mutual fund。Hedge fund之所以能夠不受該法約束，主要是該法的Section 3©1有一個除外條款，只要能符合以下幾點規範，就能夠不夠到該法其他的約束：

1. 投資人上限為99人

2. 不能有廣告

1996年的National Securities Market Improvement Act放寬了99人的限制，將上限提高到500人，但另外增加一個條件：

投資人必須符合特定條件，例如自然人的家庭總資產必須超過500萬美元，機構投資人資產必須超過2500萬美元。

由於hedge fund受到的約束很少，投資操作可以更靈活，幾乎沒有任何限制，可以投資各種標的，多空皆可操作，唯一的限制就是資金與標的特性。例如：某些市場對於放空有限制。但由於基金的投資人有上限的限制，因此hedge fund的進入門檻會很高，至少要讓總募集金額能達到一個經濟規模。

Alternative investment及Traditional investment
所謂傳統投資是指投資股票、債券等商品，大部分的資金都是投資在這些標的，這類投資的報酬會受到景氣循環的影響，因此有時會有很大的波動。

Alternative投資標的包括房地產、創投、避險基金等，由於傳統投資的市場規模非常大，因此也限制了alternative investment的規模。

絕對報酬及相對報酬

所謂相對報酬是指投資組合報酬相對於某個指標的報酬差額，例如投資組合報酬與S&P 500指數相對報酬為投資組合報酬減S&P 500報酬。相對報酬是衡量mutual fund績效的基準，只要mutual fund的相對報酬大於0，儘管絕對報酬可能小於0，該基金依然被視為表現良好，若是相對報酬小於0，儘管絕對報酬大於0，該基金仍會被視為表現不佳。

由於基金的績效主要是著重於相對報酬，因此用來衡量相對報酬的指標就有其重要性。例如MSCI台灣指數是常被用來衡量投資台灣股市的指標，基金經理人就會密切注意投資組合報酬與指標的關係，為了釘住指標報酬，投資組合的標的會與指標內容有相當大的關係，一旦某檔個股在指標的權重提高了，基金經理人也會把該個股的持股比例提高。

絕對報酬就是投資組合本身的報酬，經常用於衡量hedge fund的績效。只要報酬大於0，即使相對報酬小於0也無妨，若是絕對報酬小於0，即使是因為整個市場表現不佳所造成，該基金的績效依然被視為不佳。

Hedge Fund的種類

· Equity Market Neutral Funds：投資部位的長部位與短部位市值相同，主要是透過從長短部位的強弱勢進行獲利。
· Long/Short Equity Funds：與equity market neutral funds類似，但投資部位的長部位與短部位市值未必相同，除了可以從長短部位的強弱勢獲利外，也可以在強弱勢不明顯時，透過調整長短部位市值來獲利。
· Dedicated Short Bias Funds：專門以放空作為投資策略，與傳統僅作多的投資策略相同，當市場的大趨勢上漲時，放空的策略就很難獲利。
· Fixed Income Arbitrage：主要是透過殖利率曲線的不均衡來進行套利，例如長天期與短天期利率所隱含的遠期利率異常偏高時，就可以透過買進長天期債券、賣出短天期債券的方式來操作，只要未來短期利率低於隱含遠期利率，該交易策略就能獲利。
· TED Spreads and Credit Spreads：主要是以T-bills與Eurodollars的spread或公債與公司債的credit spreads作為交易的標的。例如：當預測未來景氣會好轉，credit spread將會下降，此時可以進行買進公司債、賣出公債的策略來進行獲利。
· Yield Curve Arbitrage：與fixed income arbitrage類似，也是透過yield curve的不均衡來進行獲利。兩個策略的定義有點重疊。
· Global Macro Funds：從全球的總體經濟變化來建構交易策略。例如索羅斯曾經利用東南亞國家經濟狀況與匯率政策的問題進行交易策略。
· Managed Futures：主要是以期貨交易作為主要的交易策略。由於期貨流動性高，多空都可交易，因此交易彈性很大。
· Merger Arbitrage：從不同企業的購併行為進行交易，例如：A公司想要併購B公司，假設換股比率為1:1，當A公司的股價大於B公司股價時，投資人可以買進B公司股價並放空A公司股價進行套利。
· Distressed Investing：投資瀕臨倒閉的公司資產。例如A公司有財務危機，即將宣佈破產，債券價格已經跌到面額的1成，若是預期公司的還款金額有機會超面額的1成，就可以買進該公司的債券。
· Convertible Bond Arbitrage：當可轉債隱含的股票買權價值偏低時，可以買進該可轉債，同時放空該可轉債的轉換標的，進行動態避險套利。

· Funds of Funds：基金本身不直接投資，而是將資金投資於各種避險基金。

Hedge Fund的風險

Hedge fund主要的風險如下：

· Difficult for funds to manage risk：許多hedge fund的投資策略非常複雜，市場上很難找到合適的工具進行避險。

· Difficult for investors to measure risk：投資人很難了解hedge funds的投資內容，因此很難衡量該hedge fund的風險。

· Liquidity risk：hedge fund許多的投資標的都不具流動性，因此會面臨較高的流動性風險。

· Pricing risk and model risk：hedge fund許多的投資標的根本不存在次級市場，此時必須透過理論模型來估計標的價值，此時就會面臨定價與模型的風險。

· Counterparty risk：hedge fund許多的投資是OTC交易，因此必須面臨交易對手的違約風險。

· Process/operational risk：經營hedge fund必須處理許多複雜的交易流程，可能會面臨較大的作業疏失風險。

Hedge fund為何會結束（倒閉）？

· Fund has significant withdrawals; has to liquidates to pay exiting investors
· Others funds simultaneously liquidating
· Prime broker increases margin requirements or reduces credit limit
· Lack of market liquidity increases price impact, causing more asset sales
· Fund liquidates when assets are worth less than the debt
Financial Engineering & data analysis
介紹自動化交易系統的設計

Mr. Miclot主要的工作內容是設計自動化的交易系統，他認為目前許多號稱自動化的系統都是半自動化系統，真正的自動化交易系統是可以將整個交易完全透過系統來完成，系統可以決定何時要下單，執行下單等動作，一般所謂的自動化系統是由交易員決定買賣動作，系統只是幫忙執行下單動作而已。

自動化交易系統最重要的部份在於提供系統一套買賣的邏輯，技術分析的方式是一個方向，然而現有的技術分析有其限制，因此他發展了另一種模式來作為買賣的參考指標，但課堂上並沒有特別說明該指標如何編製。

說明目前技術分析的限制

目前技術指標歷史已經數十年了，許多指標所涵蓋的訊息有限，要從這些指標來研判行情會產生很大的誤差。

以日K線圖為例，假設我們發現最近3個交易日的日K線圖與一個月前連續3天的日K線圖完全相同，我們是否能根據過去發生該型態後的市場走勢做為未來市場走勢的預測呢？答案是不行。原因是K線圖並沒有把日內交易的價量分配表達出來，換句話說，假設有兩根一模一樣的K線，有可能當天的價量分配完全不同，一根可能當天最大交易量是在接近最高點的價格，另一根的最大交易量是接近最低點的價格，這兩種分配所代表的意義完全不同，但是以K線來看卻是完全相同的，因此使用K線圖必須非常小心。

說明過濾市場價量雜訊的重要性

電腦科技不斷進步，電腦系統可以處理的交易訊息也越來越多，速度越來越快，很多訊息幾乎都成了即時訊息，我們現在所面臨的問題並不是訊息量不足，而是訊息量太多的問題，許多的訊息都只是雜訊，許多交易員殺進殺出完全是跟著市場跑，這類的交易訊息對於未來行情的研判並不具意義，Mr. Miclot認為有98%的價量資訊是雜訊，若是根據這些雜訊最為交易的參考準則，那麼交易的損益也會像雜訊一樣，呈現隨機的狀態。

換句話說，如何過濾掉雜訊成為資料分析最重要的一部份。除了系統的資料分析外，這個觀念也可以運用在許多地方，就像每天的新聞，有許多新聞並沒有顯著的意義，如果無法分辨出那一則新聞具有重要參考意義，交易決策就會很容易受到干擾。

Fixed income market overview and trading strategies

Chicago的歷史

芝加哥因為其地理上的特性，成為許多農產品的集散地，也因為農產品交易的頻繁，使得芝加哥成立了最早的期貨交易所，1848年由82個芝加哥商人共同成立了CBOT。講師花了許多時間介紹芝加哥的發展歷史，希望透過歷史的演進讓我們更了解芝加哥這個城市。

成立於 1800 年的芝加哥曾經被稱為美國最後的大城，意思就是說美國再也不會有城市的規模會超越芝加哥，但現在已被洛杉磯及紐約市取代。它有世界最好的摩登建築物，從 Frank Lloyd Wright 住屋到 110 層樓高的希爾大樓〈Sears Tower〉讓芝加哥成為美國中部心臟地區文化和金融的像征。在市中心有許多美國大公司的總部和期貨交易市場，在這裡處理全世界三分之一的農業和工業產品買賣。
芝加哥的第一個居民是來自非洲 Santo Domingo 的法國後裔 Jean Baptiste Point du Sable，他是一個毛皮製品商人。 Du Sable 於 1779 年時在芝加哥河出口建造了第一個屯墾區。
在 1830 年時，為了要集資興建銜接芝加哥及密西西比河的伊利諾和密西根運河，芝加哥開始賣地，三年之後，人口為350 的芝加哥鎮成立，芝加哥之名取自於印地安語，意思是"強壯" 或"偉大"！
1837 年時，芝加哥鎮的人口達到 4,170 人，同年芝加哥鎮升格為芝加哥市。當伊利諾及密西根運河於1848 年完工及鐵路通車後，芝加哥市成為交通運輸的樞紐，在接下來的三年內，芝加哥的人口成長了超過三倍。
1871 年十月八日，一場起於 West Side 的火災燃燒失去控制，兩天後，芝加哥大火〈the Great Chicago Fire〉導致三百人死亡，九萬多人無家可歸，財物損失高達兩億美元！大火過後，芝加哥有了重新規劃及興建的機會。
到了1893 年時，芝加哥主辦了哥倫比亞世界博覽會〈Columbia Exposition〉，在六個月的展覽期間共吸引了超過二千六百萬人次的訪客參觀博覽會。為了要提供展覽會的運輸工具，芝加哥交通局〈Chicago Transit Authority〉提供了高架鐵路，今天，這個高架鐵路系統 'L' 火車還繼續環繞市中央的商業區，當地人並之為"the Loop"。芝加哥市的文化建設也是在這個時代展開，當地的管弦樂團，圖書館及主要的博物館都是在這個時期建立。當時哥倫比亞博覽會的藝術宮則成為現在的科學和工業博物館〈Museum of Science and Industry〉。 

到了 1909 年，新成立的芝加哥規劃小組出版了 Daneil Burnham's 廣泛的計劃。芝加哥市的沿湖區，全市的公園及森林綠地環都是這個計劃的一部份，這也是全美國第一擁有此一計劃的城市。 

芝加哥在它的市區內完整的反映出多元文化的傳統，現在每年吸引數萬名訪客遊覽這個城市。芝加哥現在的人口有世界各地包括非洲裔，亞洲，歐洲，南美洲及土生土長的美國人等大約三百萬人口。 

芝加哥系美國第二大都市，也有人稱之為「美國的超級市場」The Super Market of America。無論從那一個角度看來，它都是一個典型的美國式都市，既是商業中心，又是交通要衛，市內到處是在建築史上佔一席地位的奇麗建築物。可眺望密歇根湖的公園，蜿蜒的水際線，另有一番美妙景色。還有，無論是國際性會議，或美國國內較大規模的會議，大都在這一都市舉行，因這又獲得「議壇之城」的別稱。
Chicago的Bond market

主要是介紹bond futures，CBOT的bond futures是以Treasuries所發行的債券為標的，依年期可分為30年期、10年期、5年期，上課時以10年期公債期貨進行講解。

10年期公債期貨的標的是虛擬的10年期公債，票面利率為6%，一年付息一次，由於市場上並不存在這樣的公債，因此實務上是以距到期日大於6.5年，小於10年的公債做為交割標的，由於不同債券的條件並不相同，因此會透過轉換因子進行轉換，這部份與國內的公債期貨相同（因為國內的公債期貨是參考CBOT的契約），詳細的規格如下：

	Contract Size

	One U.S. Treasury note having a face value at maturity of $100,000 or multiple thereof.

	Deliverable Grades 

	U.S. Treasury notes maturing at least 6 1/2 years, but not more than 10 years, from the first day of the delivery month. The invoice price equals the futures settlement price times a conversion factor plus accrued interest. The conversion factor is the price of the delivered note ($1 par value) to yield 6 percent.

	Tick Size 

	One half of 1/32 of a point ($15.625/contract) rounded up to the nearest cent; par is on the basis of 100 points.

	Price Quote 

	Points ($1,000) and one half of 1/32 of a point; i.e., 84-16 equals 84 16/32, 84-165 equals 84 16.5/32

	Contract Months 

	Mar, Jun, Sep, Dec

	Last Trading Day 

	Seventh business day preceding the last business day of the delivery month.

	Last Delivery Day 

	Last business day of the delivery month.

	Delivery Method

	Federal Reserve book-entry wire-transfer system

	Trading Hours

	Open Auction: 7:20 am - 2:00 pm, Central Time, Monday - Friday
Electronic: 7:00 pm - 4:00 pm, Central Time, Sunday - Friday
Trading in expiring contracts closes at noon, Chicago time, on the last trading day.

	Ticker Symbols 

	Open Auction: TY
Electronic: ZN

	Daily Price Limit 

	None

	

	Margin Information

	Find information on margins requirements for the 10 Year U.S. Treasury Notes Futures.


由於公債期貨價格與現貨價格息息相關，交易時還是會以公債現貨的價格變化做為最主要的參考，換言之，可以把公債期貨視為公債現貨的替代品，因為兩者的相關性非常高。

經濟指標與債券市場的關係

影響債券市場最重要的因子就是各種經濟數據，因為債券價格是由利率決定，而利率水準跟總體經濟關係密切，因此影響債券市場最重要的因子即為各種經濟指標。

各種指標對於債市的重要性不盡相同，最重要的幾個為：

1. Consumer Price Index (CPI)：一般市場上所說的利率是名目利率，可以拆解為實質利率與通貨膨脹率兩部份，由此可看出CPI對於債券價格的重要性。當CPI年增率上升時，名目利率就會上升，債券價格會下跌；當CPI年增率下跌時，名目利率會下跌，債券價格會上升。但是要預測債券未來價格的走勢時，更重要的是要預測未來的通貨膨脹率。

2. 就業報告：就業報告主要是衡量整體的就業狀況，主要的指標包括：nonfarm payrolls、unemployment rate、average hourly earnings等。通常是以失業率做為衡量就業市場的狀況，失業率降低代表市場景氣不錯，也經常會伴隨物價的上揚，因此會造成利率的上揚，債券價格的下跌。

3. Gross Domestic Production (GDP)：GDP是衡量產出的指標，一般GDP上揚時是由總需求所帶動，因此往往會帶動物價上揚，利率上升，債券價格就會下跌。如果GDP的成長是由總供給所帶動，物價不但不會上揚，反而還會下跌，利率就會下跌，債券價格上升。

其他仍有許多經濟數據可能會對債券市場造成影響，但影響力都不高。

由於目前所編制的經濟數據都是數十年前的產物，當時的經濟結構與現在不同，主要是以製造業為主，所以多數的數據都與製造業有關，但是現在的經濟結構與以前有很大的轉變，製造業所佔的比重逐年降低，服務業則是逐年升高，因此經濟數據已經漸漸無法描述現今的經濟環境了。

目前Chicago的期貨商品

芝加哥有幾個主要的交易所：CBOT、CME、CBOE還有最近新成立的交易所：Eurex US。各交易所的期貨商品如下：

CBOT主要的商品是期貨，依照標的現貨的種類可以分為以下幾類：

1. 農產品：包括玉米、大豆、小麥、燕麥等。

2. 利率：包括2年、5年、10年、30公債與德國公債等。

3. 道瓊工業指數：主要是mini-sized的道瓊工業指數。

4. 金屬：包括100 oz Gold、mini-sized gold、5,000 oz silver、mini-sized silver等

CME的商品也是期貨，可以分為以下幾類：

1. Commodity：包括live cattle、milk class III、lean hogs、butter等

2. 股價指數：包括E-mini S&P 500、E-mini NASDAQ-100、Russell 2000等

3. 外匯：包括Euro、British Pound、Japanese Yen等

4. 利率：包括Eurodollars、Eurodollar FRA、LIBOR等

5. TRAKRS：所謂的TRAKRS是代表Total Return Asset Contracts，主要是用來追蹤各種資產的總報酬，以指數為例，除了追蹤指數的漲跌外，也會把指數成份股所發放的股利納入計算。TRAKS所追蹤的資產包括commodity、gold、Euro currency等

CBOE主要的商品是選擇權，依照標的種類可分為：

1. 個股股價

2. 股價指數

3. ETFs

4. HOLDRs：代表holding company’s depositary receipt

5. 公債：包括3個月期國庫券、5年期公債、10年期公債等。

Eurex US的商品主要是以利率相關的期貨與選擇權為主，標的包括：2年期、5年期、10年期、30年期公債等

Technical Analysis & Charting
(1) Open interest的功用：

期貨市場是一種「零和」的模式，尚未賣掉的買方口數（多頭倉位）會等於尚未買回的賣方口數（空頭倉位），他們都是所謂的open interest（未平倉量）。
而買方與賣方成交一口，即創造一口的成交量，至於未平倉量的增減則有下列四種情況：

	Buy Sell
	多頭倉位變化
	空頭倉位變化
	未平倉量變化
	成交量

	新進場買單 新進場賣單
	+1
	+1
	+1
	+1

	空頭回補買單 新進場賣單
	-1
	+1
	不變
	+1

	新進場買單 多頭平倉賣單
	+1
	-1
	不變
	+1

	空頭回補買單 多頭平倉賣單
	-1
	-1
	-1
	+1


中間兩種情況對未平倉量不會有影響，意即買賣雙方只要性質不同，在計算未平倉量的過程當中，皆可彼此對消（如同分子分母約分的動作），如此消掉「不同」，剩下的便是「相同」，也就是約分後剩下的買賣方必都是新倉或都是平倉，這部分即是未平倉量的變化量，簡稱△OI，為今日的未平倉量減昨日的未平倉量。

行情大體上依「盤久必噴，噴久必盤」的模式在循環，無論多空的噴出行情，皆須有新的買賣雙方不斷投入參與，始有燃料可以持續；若未倉量不再增加甚至減少，可能表示行情已到合理價位附近，多空都暫時休兵，退場觀望。

(2) 交易量的意義：交易量代表市場上短期的策略，通常用來看一天的策略，也就是所謂的當沖交易，通常一個走勢若是伴隨著交易量的增加，則代表該走勢仍會持續，若是走勢伴隨著交易量減少，代表該走勢即將結束。交易量與open interest的比率也可以看出市場上操做短線與長線的比率，交易量相對於open interest的比率越大，代表市場上多數的人都是在操作短線。

未平倉量與成交量的關係

同樣是△OI＝＋300（代表今日與昨日比，多了300口新的多頭與300口新的空頭進場），在成交量分別為3,000口和6,000口時，所代表的意義應該不同；前者新投入市場的買方（或賣方）占一天成交量的比重較後者高，所以前者情況顯示當日價位較具「爭議性」，對於未來多頭（或空頭）持續的發展較有助益

(3) price scale：當我們在畫價格的走勢圖時，價格的尺度可以用等距尺度或等比尺度來表達，等距尺度代表相同的價差下，垂直距離是相同的，例如50元到100元與100元到150元的距離是相同的，因為兩者都是相差50元，等比尺度則代表在相同的變動率下，垂直距離是相同的，例如50元到100元與100元到200元的距離是相同的，因為兩著都是上漲100%。在多數的情況下，採用等比尺度是比較合理的做法，因為大部分的人看漲跌都是看漲跌比率而不是漲跌的絕對金額，也就是說，一張100元的股票上漲1元與一張10元的股票上漲1元的意義是不同的，雖然都是上漲1元，但是上漲幅度卻是1%與10%。

(4) 趨勢的研判：所謂趨勢的研判是要判斷該趨勢是會延續或者是反轉，詳細的內容會在介紹趨勢反轉與趨勢延續時說明。

(5) 支撐線與壓力線的決定：

支撐線又稱為抵抗線。當價格跌到某個價位附近時，價格停止下跌，甚至有可能還有回升，這是因為多方在這個位置買入或持股人的惜售造成的。支撐線起到了阻止價格繼續下跌的作用，如果我們在實戰中能夠比較準確的判斷出支撐線所在的位置，也就把握了一次較好的買入時機。
壓力線又稱為阻力線。當價格上漲到某價位附近時，價格會停止上漲，甚至回落，這是因為空方在此拋出股票造成的。壓力線起到了阻止價格繼續上升的作用。這個起著阻止或暫時阻止價格繼續上升的價位就是壓力線所在的位置。
不要產生這樣的誤解，認為只有在下跌行情中才有支撐線，只有在上升行情中才有壓力線。其實，在下跌行情中也有壓力線，在上升行情中也有支撐線。但是由於在下跌行情中人們最關注的是跌到什麼地方才能結束，關心支撐線就多一些；在上升行情中人們更關注漲到什麼價位股價會回調，所以關心壓力線多一些。 

最初的支撐和壓力就是簡單的指出價格位置。後來發展了支撐線和壓力線的概念。支撐和壓力擴大成了一個區域。常用的選擇支撐線和壓力線的方法是前期的高點和低點或成交密集區。

(6) 價格的各種形態：價格的形態與價格的趨勢相同，主要是以該價格形態是否會持續或反轉做區分，詳細介紹會在介紹趨勢反轉與延續時說明。

(7) 趨勢反轉與趨勢延續：一般常見的價格反轉形態包括頭肩頂、頭肩底、M頭與W底。頭尖頂與頭肩底代表的可信度高於M頭與W底。

頭肩排列是常見的反轉型態。這種排列可分為頭肩頂及頭肩底，前者是發生在行情的高峰時期(如圖a)，後者則形成於行情的底部(如圖b)。我們可以很清楚的知道它的形成原因，以頭肩頂為例，在一波強勢上漲，因為獲利了結賣壓而使得漲勢暫歇，此時的獲利了結將顯現出成交量放大的情況，並且價格作小幅度的拉回。 這便構成了「左肩」，但這時還看不出來將形成頭肩頂。      
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在拉回之後，行情再度延續原來的上漲趨勢，股價再創新高，並配合大成交量(通常與左肩的成交量相當)。而後又再於另一波的獲利了結而拉回，值得注意的是，這個回檔的價位會低於左肩的峰位，於是形成了「頭部」。由於左肩的峰位伴隨著大成交量，因此當這波回檔跌破左肩峰位時，持股信心已受影響。在拉回整理後行情雖然再延續既有趨勢上漲，第三波的漲勢便不如之前的強，不僅價格峰位低於頭部峰位，且成交量亦明顯縮小。顯然經過二次的獲利了結拉回後的上攻，市場欲介入的投資人已大幅減少，多頭勢力退卻，顯示一般人對後勢的看法已發生了變化，這是使得行情反轉的可能性大為提高。這是「右肩」。而當行情跌破頸線時，為持股信心瓦解的開始，套牢賣壓紛紛出籠，配合著爆量，行情開始反轉。

Ｗ底形態是技術分析中一個重要的形態，其走勢外觀如英文字母「Ｗ」。Ｗ底形態屬於一種中期底部形態，一般發生於股價波段跌勢的末期，不會出現在行情趨勢的中途，一段中期空頭市場，必須會以一段中期底部與其相對應，也就是說，一個Ｗ底所醞釀的時間，有其最少的週期規則，所以Ｗ底的形態週期是判斷該形態真偽的必要條件。

Ｗ底的構成要素，有以下兩大條件：
a.Ｗ底第一個低點與第二個低點之間，兩者至少必須距離一個月的時間，市場中有時候會出現短期的雙底走勢，這不能算作Ｗ底，只能算是小行情的反彈底，且常為一種誘多陷阱。

b.第一個低點的成交量比較大，觸底回升時的成交量也頗多，然而，第二個低點的成交量卻異常沉悶，並且，第二個低點的外觀，通常略呈園弧形。所以說，Ｗ底形態有左尖右圓的特徵。

Ｗ底形態的形成是由於股價長期下跌後，一些看好後市的投資者認為股價已很低，具有投資價值，期待性買盤積極，股價自然回升，但是這樣會影響莊家吸納低價籌碼，所以在莊家的打壓下，股價又回到了第一個低點的位置，形成支撐。這一次的回落，打傷了投資者的積極性，故成交量萎縮，形態而呈園弧狀。Ｗ底形態內有兩個低點和兩次回升，從第一個高點可繪製出一條水平頸線壓力，股價再次向上突破時，必須要伴隨大成交量突破，Ｗ底才算正式成立。如果向上突破不成功，則股價要繼續橫向整理。股價在突破頸線後，頸線壓力變為頸線支撐，股價在此時會出現回抽，股價暫時回檔至頸線為附近，回抽結束，股價則開始波段上漲。

一般來說，Ｗ底形態的第二個低點最好比第一個低點低，這樣可製造破底氣氛，讓散戶出局，從而形成一個籌碼相對集中的底部，以利於主力的拉抬。
Ｍ頭形態正好是Ｗ底形態的倒置，其股價走勢猶如英文字母「Ｍ」，屬於一種頭部盤整形態，從另一種角度來看，也可以算作是頭部區域的箱形整理態勢。

股價在頭部反轉的過程中，除了「單日反轉」這種情況外，通常都會經過一個盤頭的過程，盤頭的形態有好幾鐘，有園弧頂、Ｍ頭、頭尖頂等，Ｍ頭的形成是由於市場經過一段長時間的多頭趨勢後，股價漲幅已大，一些投資者獲利頗豐，產生一種居高思危的警覺，因此，當股價在某一階段，遭突發利空時，大量的獲利回吐盤會造成股價暫時的加速大跌。股價在經過短期的下跌後，獲得支撐又回頭向上和緩攀升，在溫和態勢中，股價越過前次的高點，並在隨後立即下跌，形成Ｍ頭形態。

由於Ｍ頭的殺傷力頗大，故投資者在判斷其形態真偽時需瞭解以下幾點：

a.Ｍ頭形態內的兩個高點間隔的時間必須在一個月以上，由於大家警覺，現在會有提前量，週期會相對縮短。在形態上，右邊的高點外觀，不像左邊的高點那麼尖，略呈園弧形，這是因為在形態內的左邊高點發生快速反轉時，主力手中的持股無法出局，因此主力在二次回升時，製造漲勢未盡的氛圍，趁股價突破左邊高點時誘多，然後開始清倉，但主力的大量籌碼無法短時間出完，所以右邊的高點，通常會停留一段時間，以便主力逐步出逃。

b.Ｍ頭形態內成交量的特點是左邊高點位置的成交量為最大，而後的下跌，成交量萎縮，待股價回升創新高時，成交量會增加，但無法超越左邊高點位置的成交量，呈典型的價量背離，股價回跌的可能性較大。

c.在Ｍ頭形態內第一次回跌的低點可繪製一條水平支撐頸線，股價在二次回跌至此支撐線並突破時，不需要大的成交量的配合，股價走勢也不會在此位置形成徘徊，而是一種義無反顧的直接下跌趨勢。而後股價會有回抽，回抽完成後，將引發波段性下跌。

(8)數學模型-各種指標的意義。

由於圖形分析較主觀，同樣的走勢下，不同的人可能會畫出不同的圖形，因此可以藉助一些數學指標來改善這個現象。講師是以RIS相對強弱指標做說明。

RSI指標計算方式如下：

量度股票在一段時間內的上升下跌活動，是一個動量指標。投資者可以從RSI指數分析股價的背馳現象，預測市場轉捩點。

指數值是介乎於0 至100之間。在RSI運算中，投資者需要選擇適當日數，以計算上升及下降平均值。日數越短，指數波幅越大。市場上常用的有9、 14和 25日相對強弱指數。

當RSI升至70時，股價通常會見頂；相反，當RSI跌至30時，股價通常會見底。不過，投資者還需要等候更強的逆勢訊息，才可作出買賣決定。如果RSI和股價發生背馳(Divergence)，或RSI出現高低頂／腳(Failure Swings)，暗示強烈逆勢訊息。

公式: RSI = 100 - [100/(1+U/D)]

U=上升價格平均值

D＝下跌價格平均值
研判：1.指數介於0~100之間，通常六日RSI 80以上為超買，20以下為超賣。

      2.六日向上穿過十二日為上升行情，否則為下跌行情。

      3.日線圖上出現一頭比一頭高，而RSI卻出現一頭比一頭低，產生背離，通常將會反轉下跌，否則易漲。

Building Financial Trading Systems : Bridging the gap between Quantative, Trading & Technology Aspect of Financial Engineering
影響系統效能的因素

影響系統效能的因素可以分為以下幾點：

1. 作業系統：目前主要的作業系統分為UNIX與Windows兩大陣營，UNIX具有穩定性、速度方面的優勢，但是價格昂貴，且相關人才較少。

2. 程式語言：常見的語言包括C++、Java、VB等，C++運算速度最快，但是開發難度也較高。

3. 設計：系統架構與程式的設計優劣也會影響到系統的效能，而且可能是最重要的因素之一。

4. 記憶體大小：記憶體越多，系統的效能越高，但是成本也會隨著提高。

5. CPU時脈：CPU運算時脈越高，系統效能越好，但是成本也更高。

6. CPU的數目：除了透過提升CPU時脈來增加系統效能，也可以採用增加CPU數目的方式來提升效能。

7. 同時執行程式的數目：系統除了本身的架構影響效能，使用者電腦同時執行程式的數目也有很大的影響，執行的程式越多，效能就會降低的越快。

8. 網路連線速度：對外的網路連線速度如果太慢，系統效能將會被拖累。

9. 結算公司的速度：在某些情況下，系統效能很高、網路連線也快，但最終可能因為結算公司處理交易資料的速度造成整體效能的降低。

10. 距離交易所、結算公司主機的距離：距離交易所結算公司主機的距離越遠，傳輸的速度會越慢。

系統的種類

系統依照其自動化的程度可以簡單分為以下兩類：

1. Fully automated：系統可以自動交易下單，完全不需要人為操作。

2. Trader assited：系統只是做為輔助交易員下單、處理交易流程等，交易員必須自行決定買賣決策。

競爭優勢

建置系統時必須先了解不同種類的競爭優勢為何，系統依照競爭優勢可分為以下兩種：

1. commodity system：系統的功能是所有人都知道的功能，例如market making、spread trading，這樣的系統唯一的競爭優勢就是速度要比別的系統快。

2. Heterogeneous system：系統具有獨家的功能，獨家功能即為競爭優勢。

系統開發的問題

系統開發所遭遇的最大問題就是“人“，系統開發時需要以下三種人：

1. trader

2. quant

3. programmer

合作開發系統時，上述三種人很容易陷入以自我為中心的情境，永遠認為別人不懂自己的領域，無法描述明確的需求，最後若是系統開發失敗，將會把過錯歸諸在別人身上。要解決這樣的問題必須依賴一套完整的開發流程。

講師所建議的流程如下：


[image: image3]
整個流程可分為4個階段：research、back test、implementation、management。在每一個階段中，只要遇到問題就要回歸到第一個階段。

系統開發的7大禁忌

這部份是講師自己歸納的，但是目前只歸納了以下5點：

1. Lack of a skill, robust, balanced team

2. Bad description

3. No/bad review process

4. Bad data/misunderstand cycles

5. Lack of a timeline

Bank Trading & Risk Management
銀行的行業特性

銀行的財務槓桿非常高，資產負債表中只有一小部份是自有資本，其餘都是負債，最主要的負債就是存款，由於存在很高的財務槓桿，銀行的經營風險就遠高於其他行業。

銀行可能面臨的相關風險與因應措施
從銀行的業務來看，傳統主要的業務是存放款，因此存放款的利差就成為銀行主要的獲利（風險）來源，隨著競爭越來越激烈，銀行也開始積極從事各類投資，因此銀行也開始暴露在各種投資風險之中。

銀行所面臨的風險可以簡單劃分為以下幾點：

1. 市場風險：市場價格波動所造成的風險，最主要的風險是利率風險。

2. 信用風險：由於交易對手未能履行支付義務所造成的風險，例如授信的對象無法還款。

3. 作業風險：因為作業疏失造成損失的風險，例如發生錯帳。

4. 法律風險：由於交易簽署文件定義疏失所造成的風險。例如與客戶承作衍生性商品交易，但是相關的權利義務沒有定義清楚，造成事後權利義務無法釐清。

為了管理銀行所面臨的風險，首先必須能精確衡量風險的大小，接著必須有足夠的自有資本來確保銀行具有承擔損失的能力。

BASEL II的基本架構及對銀行之風險管理之衝擊

Basel II主要的變革為以下幾點：

1. Quantitative measurement for capital adequacy：用明確的計量方式來衡量資本適足性，不再是以模糊不清的敘述性方式來衡量。

2. Qualitative measurements on process and policy：以描述性的方式來衡量作業流程與政策

3. Standard disclosure on risk：訂定風險揭露的標準

由於許多的風險必須用計量的方式衡量，必須仰賴大量的電腦運算以及資料。對於銀行而言，必須盡快建立一套風險衡量系統，並將系統所需的資料建入資料庫。這樣的工作需要耗費相當長的時間。

當銀行無法符合Basel II的要求時，銀行的資金成本就會提高，將會影響銀行的獲利。若是能符合Basel II的要求，一來可以降低資金成本，二來可以更精確地掌控銀行的經營風險。

亞洲銀行在因應BASEL II的實施可能遭遇的種種問題

亞洲銀行與歐美銀行在經營環境上有很大的差異，導致亞洲銀行面臨Basel II的要求時將面臨很大的挑戰，主要的差異如下：

1. 文化問題：亞洲文化很重視階級，許多政府官員在退休後都會轉任金融機構的高階主管，主管機關在管理金融機構時往往會礙於該機構的主管是昔日老長官的情份上，無法秉公處理。

2. 不夠完善的授信流程

3. 授信無法充分分散：授信會集中於少數幾個大客戶身上。

4. 關係人交易：有時會授信給往來企業或銀行自己的大股東

5. 新的風險：隨著競爭日益激烈，銀行開始承作許多新的業務，如現金卡，為銀行帶來新的風險。

6. 缺乏避險工具：銀行承作新的業務帶來新的風險，市場上卻缺乏適當的避險工具，例如發行連動債需要進行避險時卻發現市場上找不到可以避險的工具。

參訪內容摘要

CBOE參訪

CBOE的發展歷史：

CBOE於1973年成立，成為美國第一家選擇權交易所，一開始交易的商品是標準化、掛牌的選擇權，4/26是第一個交易日，共有911個合約，16個選擇權標的。

1975年開始引進電腦報價系統，並成立選擇權結算公司，採用Black-Scholes model來評價選擇權。1977年開始有put options的交易。

CBOE於1980年與Midwest Stock Exchange合併選擇權業務，1981年開始興建新的交易大樓，到了1983年開始交易股價指數選擇權，1984年的交易量迅速擴大，原來在CBOT的設備已經不足以應付，於是搬到新的交易大樓，當年度的年度交易量首度超過1億口。

1985年CBOE成立了The Options Institute，主要的業務是負責教育投資人有關選擇權的知識。同年度也開始交易以NASDAQ掛牌的股票作為標的之選擇權，NYSE也開始交易個股選擇權。

1987年10月股市崩盤，投資人對於衍生性商品開始敬而遠之。到了1989年，CBOE開始交易利率選擇權，並引進EBook，功能是讓投資人可以透過電子化的方式下限價單。1990年CBOE創造了LEAPS（Long-term Equity AnticiPation Securities），這是一種長天期的選擇權。

1992年開始類股指數選擇權交易，1993年引進FLEX options，是一種可以讓投資人創造特定條件的選擇權契約，CBOE交易大廳交易的market makers開始使用電子化、手持式的終端機，VIX指數（用來衡量波動率的指數）也問世了。

1997年引進道瓊工業指數的選擇權，並購併NYSE的選擇權業務，從此NYSE選擇權的交易員開始搬到芝加哥工作。

1998年CBOE的選擇權年度交易量首度突破2億口。1999年將造市系統轉換為Designated Primary Market Maker system，可以確保市場的公平與秩序，並能隨時提供連續雙向的報價。到了2000年，SEC採用CBOE的建議，將美國的選擇權市場串連起來。CBOE的日交易量也首度超過100萬口，年交易量首度超過3億口。

2001年採用CBOEdirect，這是一種screen-based的交易系統，主要目的是要延長交易時間。同年度證券市場的報價也從以前的分數格式轉換為小數格式，可以降低買賣價差（bid-ask spread），降低交易成本，各選擇權交易所也開始連線，但僅是用過渡的方式。新的VXN volatility index問世，主要是以Nasdaq-100 index為基礎所發展，同時也可以補VIX volatility index的不足。

2002年CBOE持續發展電子交易系統，並開始發展複合式交易系統，可以同時結合傳統喊單交易與電子交易的優點。2003年該系統正式啟用，各選擇權交易所的連線方式也正式完成。此時CBOE已經有30年歷史，指數選擇權也已經有20年歷史了。

VIX指數

VIX是用於衡量波動率的指數，1993年由CBOE所提出，該指數很快就成為股市波動率的指標。VIX主要是透過股價指數選擇權的價格來衡量短期市場波動的預期，有時也被稱為投資人恐懼衡量指標。

近10年來市場不斷演進，財務理論也不斷發展，市場上對於波動性的看法已經跟以前有很大的差異，為了能反應這種轉變，VIX的編制方式也有了修正。以前的VIX是根據S&P 100指數所編製，新的VIX則是根據S&P 500指數編製。以前的VIX僅根據價平附近的選擇權價格並使用Black-Scholes models來編製，新的VIX則是同時採用了價外的選擇權價格，並使用新的模型來編製。

新的VIX指數更貼近市場，吸引力也提高了，為了使投資人可以更直接利用VIX管理風險，CBOE於2004/3/26正式推出VIX futures，其標的是”Increased-Value” Index (VBI)，VBI就是VIX乘上10倍。合約的價值為VBI乘上100倍。

VIX futures可以用於以下幾種場合：

1. 可以用來交易波動率，當投資人對於短期的波動率有看法時，可以利用VIX futures做為交易工具。

2. 可用於波動率的避險。

3. 可用於S&P 500 index options、VIX futures、VIX options間的套利。

China Index

China Index是用來衡量中國幾個大型股票績效的指數，其成份股是中國公司在美國掛牌交易的ADRs (American Depository Receipts)、NYSs (New York Registered Shares)、NGSs (NYSE Global Shares)，計算指數的方式是採用equal-dollar weighted來編製。成份股資料如下：
	Ticker
	Company Name
	U.S. Market Value

(U.S. $ Mil.)
	Index Weight

	ACH
	Aluminum Corp. of China Ltd.
	$1,669
	6.35%

	CEO
	CNOOC Ltd.
	$17,772
	6.32%

	CHA
	China Telecom Corp. Ltd.
	$4,707
	6.40%

	CHINA
	Chinadotcom Corp.
	$781
	6.07%

	CHL
	China Mobile (Hong Kong) Ltd.
	$58,623
	6.19%

	CHU
	China Unicom Ltd.
	$9,987
	6.41%

	CYD
	China Yuchai International Ltd.
	$632
	6.66%

	LFC
	China Life Insurance Co. Ltd.
	$4,254
	6.37%

	NTE
	NAM TAI Electronics, Inc.
	$907
	6.37%

	NTES
	Netease.com, Inc.
	$1,329
	6.30%

	PTR
	PetroChina Co. Ltd.
	$7,960
	6.23%

	SINA
	Sina Corp.
	$1,823
	6.02%

	SMI
	Semiconductor Manufacturing International Corp.
	$3,731
	6.25%

	SNP
	China Petroleum & Chem. Corp.
	$5,991
	6.15%

	SOHU
	Sohu.com Inc.
	$748
	5.89%

	UTSI
	UTStarcom Inc.
	$3,366
	5.99%


CBOE編制China Index主要是著眼於中國大陸市場已經成為全球第二大的經濟體，未來具有很大的潛力，目前中國大陸人口佔全世界20%，GDP則佔全球的13%。投資人若是想投資中國大陸的股市，必須有一個良好的指數做為衡量績效的標準。

CBOE也於2004/10/18正式推出China Index Futures，合約價值為China Index乘上100倍，投資人可以透過投資China Index Futures來達到投資中國股市的目的，當然也可以透過China Index Futures來進行避險。

NFA參訪

NFA (National Futures Association)是一個民間組織，功能是管理期貨市場，保護投資人，有點類似台灣的期貨公會。任何想要進行期貨相關業務的單位都必須先加入NFA的會員，目前NFA約有4200名會員。NFA幾個主要的功能如下：

1. Registration

2. Compliance

3. Arbitration

Registration

根據commodity exchange act的規定，任何想要從事期貨相關業務的自然人或法人都應該向NFA登記註冊。註冊的目的是要先審核申請人的專業能力是否符合，並方便註冊後的管理。除了註冊以外，還要加入NFA的會員才能執業。

註冊的項目有以下幾種類別：

1. Futures Commission Merchant (FCM)：即期貨經紀商，並可收受客戶的資金與其他資產做為客戶下單的保證。

2. Introducing Broker (IB)：與期貨經紀商功能相似，但不能收受客戶的資金與其他資產做為客戶下單的保證。

3. Commodity Pool Operator (CPO)：集資從事期貨買賣的自然人或法人

4. Commodity Trading Advisor (CTA)：提供他人投資建議以賺取收益的自然人或法人。

5. Associated Person (AP)：為FCM、IB、CPO、CTA招攬客戶的自然人或法人。

6. Principal：法人機構的負責人。

7. Floor Broker (FB)：替別人下單的自然人

8. Floor Trader (FT)：替自己下單的自然人

9. Agricultural Trade-Option Merchant (ATM)：徵求、提供選擇權契約來轉賣的自然人或法人。

Compliance

Compliance主要的功能如下：

1. Audits：透過稽核可以確保會員的行為均能符合相關法令。

2. Financial Surveillance：FCMs與IBs會被要求保有一定額度的淨資本，NFA會隨時監控這些會員的淨資本是否符合要求。

3. Investigations：NFA擁有調查權，一旦發覺某個會員有可能違反NFA的規範時，NFA有權要求該會員提供相關文件與人員以進行調查，目的是要查出違反規定的行為並採取矯正的行動。

4. Rule Enforcement：監督會員是否有遵從NFA的規範

5. Promotional Material Review：檢查會員的促銷、廣告行為是否符合規定。

6. Disclosure Document Review：檢查會員提供給客戶的揭露文件是否符合規定。

7. Trade Practice and Market Surveillance：監控實際的交易行為與市場是否有異常狀況。

Arbitration

仲裁的目的是要提供一個公正的方法解決雙方爭議的方式，相較於其他的解決方案，具有成本較低、效率較高的優點。2001/10/1起，NFA開始接受線上的仲裁申請，通常NFA可以在幾分鐘內將申請案件歸檔並通知申請人已經開始處理。

NFA提供兩種仲裁的方案：

1. Customer Arbitration：主要是用來解決客戶與NFA會員之間的爭議。

2. Member Arbitration：主要是用來解決NFA會員間的爭議。
CME參訪

GLOBEX II

Globex是CME所發展的一套電子交易平台，從1987年開始規劃發展，1992年正式啟用。在啟用之初，Globex只是用於盤後交易，提供外匯期貨的交易。直到1993年9月才將S&P 500的期貨與選擇權納入。

當電子盤交易的時間逐漸增加，並引進只有在電子盤交易的商品後，Globex的成交量開始快速的成長。目前Globex已經提供每週5天，每天23小時的交易，日交易量超過100萬口。現在的Globex系統比起1992年剛啟用的系統已經進步許多，處理交易的能力也提升不少。

採用Globex平台的好處有以下幾點：

1. 產品種類齊全：可以交易CME所有的產品，包括股權、利率、外匯與commodities四大類的期貨與選擇權

2. 開放式存取：不限定是否為CME的會員，只要在與CME有往來的FCM與IB開戶即可交易。

3. CME的結算保證

4. 每日23小時，每週5日的交易時間

5. 執行交易速度快

6. 交易資訊透明、市場公正有效率

CME的利率商品

CME的利率商品包括：

1. Eurodollar

2. Eurodollar FRA

3. LIBOR

4. Swap Futures

5. 13-week T-bills

6. Euroyen

7. 28-day TIIE：TIIE (Tasa de Interes Interbancario de Equilibrio)是墨西哥銀行間貨幣市場的指標，由墨西哥銀行於1997年提出。28-day TIIE是由墨西哥中央銀行所決定的放款均衡利率。

8. 91-day CETES：CETES (Certificados de la Tesoreria de la Federacion) 是墨西哥政府所發行的國庫券，相當於美國的T-bill。

9. Turn Rate Futures：The Turn代表跨越一年中最後一個交易日的期間，這段期間的利率就是Turn Rate。

10. Japanese Government Bonds

11. Agency Notes

12. CPI Futures：以CPI為標的的期貨。

EURODOLLAR FUTURES

Eurodollars是指存放於美國境外金融機構的美元，在國際金融市場扮演相當重要的地位，其存款利率水準也是企業融資的重要參考指標。

Eurodollar Futures是以Eurodollar為標的之期貨，交易單位：1,000,000美元，3個月到期，最小報價單位為1 point (= 0.01 = $25)，CME從1981年開始交易該商品，是世界上最活絡的商品之一。

LIBOR與EURODOLLAR FUTURES的發展過程

LIBOR經常被做為企業放款、不動產貸款與浮動利率債券的參考指標，CME LIBOR futures創造了許多價差交易策略。

LIBOR futures的契約面額為3,000,000美元，標的利率為1個月期，最小報價單位是0.005 (=$12.5)。

以往利率市場主要的參考指標都是以美國公債為主，但幾年前柯林頓政府時期，由於追求預算平衡，因此公債發行量逐漸減少，於是業界開始想要以別的利率商品做為指標，利率交換市場的交易量非常大，而利率交換的浮動利率端主要是以LIBOR做為指標，在整條交換利率的殖利率曲線中，期限低於一年的部份就是由LIBOR所構成，因此LIBOR的重要性逐漸提升。以LIBOR為標的之期貨也越來越重要。

Eurex US參訪

Eurex US是一所位於芝加哥的期貨交易所，成立於2004年年初，交易採用電子交易，提供每天21小時的交易時間。2004/2/8開始正式交易，第一天的交易量為39,441口，到了2004/7/19止，每日的交易量增加了700%左右，而未平倉口數也成長了100%，到了2004/9/1，月交易量首度突破100萬口，到了2004/11/11，未平倉口數首度超越7萬口。目前主要產品是美國公債期貨，未來將把產品線擴充到全球的衍生性商品。

Eurex US是由許多機構共同合資成立，其關係圖如下所示：
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Eurex US是以電子交易見長的交易所，主要的訴求如下：

· Equal access：不需要成為Eurex US的會員就可以買賣Eurex US的產品。

· Level playing field (no bias towards special member classes)

· Customers worldwide can leverage their existing Eurex infrastructures with minimal transition effort

· Sustainably low fees for all market participants

· Local access and local clearing for global products

· Eurex and Eurex US are based on the same trading architectures

· Enhanced trading functionalities beyond the current Eurex platform

· Market Makers ensure liquidity

過去Eurex在電子交易方面有非常成功的經驗，在2002年的年度交易量已經成為全球第一，達到8億口，第二名的CME有5.58億口，在營收方面，Eurex有4.02億歐元，CME有408億歐元，CME的交易口數遠低於Eurex，但營收卻超越Eurex，主要的原因在於收費較高。雖然Eurex的收費較低，但成本也遠低於CME，因此獲利方面是以1.91億歐元勝過了CME的0.9億歐元。Eurex US的成立就是要將Eurex成功的經驗複製到美國。

Eurex US是在美國申請設立，董事會成員也是以平均散布於美國各產業，以優異的電子交易技術為其競爭優勢，交割是由The Clearing Corporation負責，這是全美國歷史最悠久，也是最大的衍生性商品結算公司。由於是在美國登記註冊，因此受到美國的CFTC管轄，也必須要加入NFA的會員，接受NFA的相關規範。

目前在Eurex US交易的商品有期貨與選擇權兩種，標的包括：2年、5年、10年、30年的美國公債，即將推出許多歐洲的債券期貨（如2yr SCHATZ, 5yr BOBL, 10yr BUND）、Euro STOXX 50指數期貨、DAX指數期貨等。

ABN AMRO參訪

Milestones of Futures Development

· First true futures: Dojima Rice Market, Osaka, 1730

· Chicago Board of Trade (CBOT) established, 1848

· London Metal Exchange formed in 1877

· Chicago Mercantile Exchange (CME) established, 1899

· Collapse of Bretton Woods system, 1971-73

· Currency Futures (CME) introduced, 1972

· Ginny Mae (1975), T-Bills (1976), T-Bonds (1977)

· Eurodollar Futures introduced, 1981

· London International Financial Futures Exchange (LIFFE) established, 1982

· Stock Index Futures introduced at the CME, 1982

· Singapore International Monetary Exchange (SIMEX) established, 1984

· CME-SIMEX Mutual Offset link

· Japanese T-Bond Futures on the Tokyo Stock Exchange, 1985

· BM&F established, 1986

· MATIF established, 1986

· Electronic trading systems emerge, Mid-80s – present

· Tokyo International Financial Futures Exchange (TIFFE), 1989

· Deutsche Terminborse (DTB), established 1990 – launch of Bund (Name later changed to Eurex)

· Chinese grain exchange (Zhengzhou), 1990, followed by other exchanges, 1991-95

· Malaysian exchanges, 1995

· Korea Stock Index, 1996

· Taiwan International Futures Exchange (TAIFEX), 1999

· CBOT allies with EUREX, 1999-2000

· Sydney Futures Exchange (SFE) goes electronic, August 1999

· LIFFE goes electronic July-October 1999

· BM&F joins GLOBEX, in venture with Paris Bourse, CME, and SIMEX

· 2000-01: EUROXext, European Energy exchange, more linkages, etc.

· 2003: CBOT ends joint venture with EUREX (A/C/E), and affiliates with LIFFE

· January 2004: EUREX establishes electronic U.S Treasuries exchange, EUREX U.S.

· January 2004: Chicago Board of Trade starts using the CME clearing house to clear all its trades

· CME and CBOT products are projected to continue migrating to electronic platforms throughout 2004/11/15
大陸糧食市場介紹

從1965年到2003年止，中國大陸的大豆產量沒有顯著的改變，然而需求量卻從1991年開始迅速增加，在這段期間內成長約300%，因此大部分必須仰賴進口大豆來支應需求。

從大豆期貨價格的歷史走勢來看，其價格的波動性非常大，由於大陸對於大豆的需求非常高，且大部分的大豆是仰賴進口，因此價格的波動會產生較大的衝擊，由這裡可以看出大豆期貨在大陸市場的潛在需求。

由於需要規避大豆價格波動的風險，因此大陸對於大豆期貨有其需求，因此必須參與全球的期貨市場，並學習相關的風險管理技術。

ABN AMRO認為期貨在大陸有很大的潛在需求，為了能打入大陸市場，採用與大陸當地金融機構合作的方式，希望透過引進相關技術的方式逐漸打開大陸的市場。

期貨風險控管

由於ABN AMRO是扮演期貨經紀商的角色，因此主要的風險來自客戶的信用風險，主要的做法可以分為兩部份：

1. 開戶：客戶要開戶前，必須先針對客戶的信用狀況進行了解，ABN AMRO要求客戶提供兩年的財報，在客戶的信用狀況沒問題後，接著要設定客戶的交易額度上限，並訂定相關的保證金管理辦法。

2. 帳戶監控：隨時監控客戶保證金的變化情形，這部份有賴於風險管理部門與後台間密切配合，當客戶出現保證金不足時，若客戶無法於期限內補足保證金，則必須強制將客戶的部位結清。某些交易金額特別大的客戶必須花費更多時間監控，甚至要做到日內監控。

風險評估因子

影響風險的主要因子如下：

1. 分散程度：客戶投資標的的分散程度，分散程度越低，風險越大。

2. 是否具有獨立的風險管理機制：客戶本身是否有獨立的風險管理機制。

3. 流動性限制：客戶是否具備足夠的流動性，可以隨時支應保證金的需求。

4. 選擇權的槓桿程度：客戶是否賣了過多的選擇權部位。

5. 經驗：客戶在投資與風險管理方面的經驗是否充足。

6. 投資組合的複雜程度：客戶投資組合越複雜，面臨的風險就越高

對於風險較高的客戶，必須花較多的時間監控，以免造成公司的損失。

CBOT參訪

交易大廳參觀

CBOT目前有許多商品採用人工喊單與電子交易並行的方式進行交易。交易大廳會根據商品的種類區分不同的位置，每一項商品都有一小塊獨立的區域，由於交易大廳十分吵雜，交易的進行主要是透過各種不同的手勢來完成。

目前金融相關的期貨已經有85%的交易是透過電子交易的方式完成，主要的原因是這類商品的資訊十分充分，加上契約規格高度標準化，交易速度成為投資人最在意的因子，因此這類商品的交易絕大多數都是透過電子交易完成。

選擇權與農產品相關的期貨仍有9成以上透過人工喊單的方式進行交易。在選擇權方面，由於許多複雜的選擇權交易策略不容易以電子交易的方式進行，因此人工喊單仍然有其市場。在農產品期貨部份，由於相關的資訊非常缺乏，許多資訊必須透過面對面交談的方式交換，因此人工喊單交易有其市場。另一個個人推測可能的原因是，這一塊市場遠小於金融商品的市場，如果要把許多資訊放到網路或報章雜誌相關的版面，經濟效益未必夠大，因此才會一直處於資訊不充足的狀況。

互動時間

由於CBOT並沒有準備許多簡報，因此便有較多的互動時間，由於團員已經參觀了其他三家交易所，因此並沒有特別想問的問題，於是互動時間中反而是CBOT的人向我們詢問台灣期貨市場的現況。

目前CBOT正與台灣期貨交易所籌辦一個研討會，預計於2005年第二季推出，主要的目的是要向台灣的投資人介紹CBOT的商品，拓展其業務。
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