行政院所屬各機關因公出國人員出國報告書

(出國類別：其他)

參加JP Moragn第36屆

中央銀行資產管理研討會心得報告書

服務機關：中央銀行

出國人：游家豪（外匯局四等專員）

        


出國地區：美國紐約

出國期間：99年4月24日至99年5月1日

報告日期：99年6月30日
摘要

本篇報告針對此次J.P. Morgan中央銀行資產管理研討會之內容及研討事項擷取某些對本行營運及投資方面有助益之主題在本文的第貳至第參部分加以說明，其內容包含主動式投資方法 (Active Investing Approach)及外匯交易策略（Foreign Exchange Strategies）之探討。最後第肆部份為本篇報告的結論，並針對本行營運及投資方面提出下列建議：(一)目前全球經濟正處於逐步復甦的情況，投資者可藉由主動式投資方法 (Active Investing Approach)的方法，積極調整目前的投資組合以提升整體報酬。(二) 透過瞭解外匯選擇權（FX Option）市場對外匯現貨（FX Spot）市場的影響及部分中長期外匯評價模式，將有助於提升短、中、長期外匯交易決策的效率及獲利，故對其相關的細節可做進一步的研究。
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壹、前言

職奉 派於4月24日至5月1日，參加J.P. Morgan所舉辦之第36屆中央銀行資產管理研討會，主要研習主動式投資方法 (Active Investing Approach)、全球金融市場投資策略（Global Market Strategy）、外匯存底管理之最新趨勢（New Trends in Reserve Management）、衍生性金融商品總覽及個案研究（Overview of Derivatives and Derivatives Case Studies）、外匯交易策略（Foreign Exchange Strategies）及在低利率環境下，中央銀行決定投資組合績效之標竿所考量的要素（The Low Yield Environment Continues: Benchmark Issues for Central Banks）等。J.P. Morgan於研習期間邀請Freddie Mac、Fannie Mae及Federal Home Loan Banks的經理人對美國經濟情況提出下列看法： 

1. 美國於2010年國內通貨膨脹將可控制在2%內，進而聯邦資金利率（Fed Fund Rate）將維持在0%-0.25%。聯邦準備理事會可能調升利率的期間將落於2011年上半年，目前該行仍偏向採行逐步減少寬鬆量化政策以調整貨幣供給。

2. 房貸市場已逐漸復甦，但速度仍相當緩慢，Freddie Mac、Fannie Mae及Federal Home Loan Banks皆表示將依據銀行房貸放款金額增加的情形，提供放款銀行所需的資金。
此外J.P. Morgan的首席經濟學家Bruce Kasman對全球經濟情況也提出下列看法：

1. 由於低基期及全球經濟成長同步化的影響， 2010年全球的經濟成長將可出現高於平均值的榮景，J.P. Morgan預期全球實質經濟成長率為3.4%。Bruce Kasman也指出全球的景氣變化不再是以美國為中心，新興市場的需求及當地政府政策將具有關鍵性的影響。

2. 伴隨著高失業率及巨額財政赤字的已開發國家，其政策的推動將以國家經濟體系的穩定性為優先考量，並可能犧牲能促進經濟發展活力的政策。

由於該研討會所探討的範圍甚廣，故職擷取某些對本行營運及投資方面有助益的主題在第貳至第參部分加以說明，其內容包含（貳）主動式投資方法 (Active Investing Approach)、（參）外匯交易策略（Foreign Exchange Strategies）之探討。最後第肆部份為本報告之結論及建議。
貳、主動式投資方法 (Active Investing Approach)
所謂主動式投資意指投資人將所蒐集的資訊，採用經濟分析的方式預測未來經濟基本面的變化或採用金融市場分析的方式去判斷市場是否缺乏對資產評價的效率，進一步藉由分析結果在市場上獲得超額報酬(Alpha) 。圖一說明了主動式投資的整體架構。
圖一: 主動式投資架構
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資料來源:J.P. Morgan
一、透過分析經濟基本面
投資人預測未來經濟基本面發展的方向並決定投資的時點及期間，若投資期間為中期，則可採用與投資商品相關的公平市價評估模式(Fair-Value Model)，獲取該商品在未來特定期間內的合理價位，並且進一步決定投資的方向。表一為計算十年期美國公債公平價值的評價模式，透過該模式投資者可獲取公債市價與公平價值差異的資訊進一步決定其投資策略。

表一: J.P. Morgan十年期美國公債評價模式
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資料來源:J.P. Morgan
圖二: 十年期美國公債市價與公平價值差異
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資料來源:Philadelphia Fed及J.P. Morgan
若投資期間為長期，則可採用長期平均數復歸模式(Long-Term Mean Reversion Model)瞭解所投資商品的長期平均價值，以判斷目前的投資方向及價值。圖三及圖四分別以美元實質有效匯率指數及歐元實質有效匯率指數為例，說明當貨幣價值偏離其長期平均值，之後仍將回歸到其長期合理價值區間內。

圖三:美元實質有效匯率指數    圖四:歐元實質有效匯率指數
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資料來源: J.P. Morgan
二、透過分析金融市場
訂定投資規則，並藉由財務模式來發掘市場對資產的評價是否缺乏效率，進而買入(賣出)市價低於(高於)公平價值的資產，或透過技術分析判斷價格的走勢，買入(賣出)在市場上表現強勢(弱勢)的資產。圖五說明在不同時間點，投資者可採用不同投資方式以提升獲利，例如當某特定金融資產的價格在目前表現相當強勢，投資者可順勢追高，而當該金融資產的價格已偏離合理價格太遠時
，投資者可改採公平價值評估的方式以訂定買賣決策。

圖五:不同時間點下最適合的投資方式
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資料來源: J.P. Morgan
參、外匯交易策略（Foreign Exchange Strategies）

一、透過外匯評價模式建立交易策略

J.P. Morgan的外匯市場分析師也在此次研討會中介紹部份外匯評價模式，用以判斷目前外匯價格的合理性，這些評價模式包括PPP（Purchasing Power Parity）、FEER（Full Equilibrium Exchange Rate）及ERER（Equilibrium Real Exchange Rate）。

  PPP係指兩個國家在相同物價水準下的長期均衡匯率評價模式，其表達如下:

公式一
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該評價模式對使用者而言，採用簡單較且解釋容易，但如何挑選一籃子對兩個國家購買力具比較性的商品具有相當的難度，故利用該模式所獲得的結果可能不甚精確。FEER及ERER兩者皆為考慮到許多經濟及其他要素（例如貿易餘額、生產力、國家債務比率等）的計量模式所計算出來的匯率，利用該模式所獲得的結果較能反映被衡量國家貨幣的價值。此外，相較於FEER，ERER有將通貨膨脹列入評價模式中，故更能表達被衡量國家的貨幣購買力。表二列出J.P. Morgan在計算ERER時所考慮的經濟及其他要素。

[image: image16.emf]表二:影響ERER的要素

資料來源:J.P. Morgan

J.P. Morgan指出外匯交易員可透過上述的評價模式找出合理的匯率，並建立中、長期交易策略，即當模式所輸出的遠期匯率高於（低於）市場上的遠期匯率，並且價差達到某一特定程度時，交易員可在市場上買入（賣出）遠期外匯合約（Forward），並在合約到期日時將所獲取的現貨部位平倉以賺取利潤。此外，由於短期外匯交易市場的波動主要仍為事件（Event）導向及技術分析（Technical-Analysis）導向，進而透過外匯評價模式所建立的交易策略並不適用於短期外匯交易。

二、透過外匯選擇權建立交易策略

外匯選擇權（FX Option）市場的交易量大部分為銀行間交易員或造市者所進行，由於上述交易員幾乎都會透過外匯現貨（FX Spot）市場規避其所持有選擇權部位所帶來的Delta
風險，僅留下Gamma
、Theta
、Rho
和Vega
，但由於Rho和Vega在天期較短的選擇權中對價格的影響不大，故Gamma成為影響短天期選擇權價格的主要因素。下列公式二至七說明選擇權中各個希臘子母（Option Greeks）的涵義，公式八則指出在某特定期間內（Δt），各個變數對短天期選擇權價格變化的影響。

公式二
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公式三
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公式四
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公式五
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公式六
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公式七
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公式八
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藉由對上列公式的瞭解，交易員可進一步擬定其Gamma交易策略，例如當交易員認為USD/JPY的趨勢向上並且波動率將提升，其可對USD/JPY的買權進行多頭Gamma交易，也就是買進USD/JPY的買權，同時為了規避Delta風險，交易員必須在現貨市場放空USD/JPY，並動態調整現貨避險部位，當現貨價格已實現波動率逐漸增加時，此交易策略將可捕捉到買權價格變化與現貨價格變化的差異，且當該差異金額大於交易策略一開始時所支付的買權權利金，該策略即可獲利。表三為對USD/JPY的買權進行多頭Gamma交易的例子。

表三: 多頭Gamma交易
[image: image18.emf]
資料來源:J.P. Morgan
肆、結論與建議
本次參與J.P. Morgan所舉辦為期一週的中央銀行資產管理研討會，除學習到J.P. Morgan在實務上對許多金融商品的投資分析方式，亦了解到其他國家在管理外匯存底的投資流程。

透過聽取J.P. Morgan不同領域專業人員的投資經驗，使職進一步了解該投資機構專業的研究方式。此外，其首席經濟學家Bruce Kasman也在課堂中表示全球的景氣變化不再是以美國為中心，新興市場的需求及當地政府政策將具有關鍵性的影響;另外某些已開發國家由於承受高失業率及巨額財政赤字的包袱，其政策的推動將以國家經濟體系的穩定性為優先考量，進而犧牲能促進經濟發展活力的政策。

目前全球經濟正處於逐步復甦的情況，投資者可藉由主動式投資方法 (Active Investing Approach)，積極調整目前的投資組合以提升整體報酬。此外，透過瞭解外匯選擇權（FX Option）市場對外匯現貨（FX Spot）市場的影響及部分中長期外匯評價模式，將有助於提升短、中、長期外匯交易決策的效率及獲利，故對其相關的細節可做進一步的研究。
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� 投資者必須事先定義“價格偏遠”‚例如當資產市價與所估計公平價值差異達1個標準差以上。


� 為現貨價格變化對選擇權價格的影響


� 為Delta變化對選擇權價格的影響


� 為時間變化對選擇權價格的影響


� 為利率變化對選擇權價格的影響


� 為現貨價格波動率的變化對選擇權價格的影響
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