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摘要
        此次赴新加坡洽公共拜訪與本公司往來之14家油品衍生性商品交易對手，主要目的在瞭解其每日報價作業，及其作業與交易模型，並肩負搜集進行貿易所需相關資料任務，以提供本公司作為貿易版圖拓展初期參考。
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  一、出國目的
自2008年金融風暴以來，油品衍生性商品交易對象之業務連絡人員變動頻繁，而且職於今年初新加入風險管理組，為了解業務往來之油品衍生性商品交易對手，並且取得其對當今油品市場變化與未來價格趨勢看法，故前往拜訪位於新加坡共14家油品衍生性商品交易對手。
此行除欲快速學習新知應用於實際業務範圍，並藉由此難得機會拜訪銀行與大油公司同業(如：BP或Total)進行意見交換，以了解最新市場動向及增進彼此關係，以求進一步合作的新契機。

希望能獲得寶貴知識，以提升避險業務之績效，並進一步提供有利於本公司推行油品貿易業務之資訊，期能早日增加貿易收益。 
  二、出國行程
本次出國期間8月20至24日，共計五天，行程安排如下：
8月20日…………
啟程前往新加坡
8月21日…………
拜訪油品衍生性商品交易對手
8月21日…………
拜訪油品衍生性商品交易對手

8月23日…………
拜訪油品衍生性商品交易對手
8月24日…………
返回台北
三、參訪資訊
(1) 各公司實際拜訪人員：
  現行與本公司簽訂ISDA的油品衍生性商品交易對手共計17家，除了美國銀行(Bank of America) 、Macquire Bank Limited及Credit Agricole Corporate and Investmet Bank三家公司未於新加坡設辦公室外，其餘交易對手均於新加坡設立辦公室並負責紙貨交易業務，所以此行可以一次拜會大多數合作之銀行與油公司風險管理部門。
  新加坡油品衍生性商品交易對手如下：

1. BP：

前往拜會能源風險管理黃祥良先生。
2. Societe Generale(法國興業銀行)：
前往拜會大宗商品業務部門的董事們Nicolas Dupuis、張弛與郭衛。該部門承作涵蓋亞洲、歐洲與美國之油品衍生性商品之紙貨作業。

3. Deutsche Bank(德國銀行)：
前往拜會該公司資本市場及資金服務部副總Roger Bell、執行董事Dr. Stuart Smith、董事余星明、林麗玲、Jeffrey Chen與分析師Grace Fan。

4. Barclays(巴克萊銀行)：
前往拜會該公司副總裁嚴嘉穎、助理副總裁林音秀、董事Stanley Wee、張駿良與吳汶寶。

5. CITI(花旗銀行)：
前往拜會該公司執行副總Robert Bayley、副總裁何家輝與董事黃鉉富。

6. BNP Paribas：
前往拜會該公司常務董事Frederic Hervouet、副總裁葉恒青、鄭偉斌、董事盧葭與陳敏慧。

7. Mitsui & Co.：
前往拜會該公司執行董事張家任先生。(本Mitsui(三井)作業類似投資銀行，為三井百分百投資之子公司，只承作紙貨避險操作，實際交易作業屬另一家子公司業務。)
8. J. Aron (Goldman Sachs，高盛)：
前往拜會該公司執行董事鄭健琨、劉哲與鄭恩志小姐

9. Merrill Lynch(美林銀行)：
前往拜會該公司董事總經理蔡頌平、副總裁Sachin Patel、Lynn Sun、陳智文、Alvin Chang、Cher Hock Kong、與原油分析師Jack Hogan。

10. Morgan Stanley(摩根士丹利銀行)：
前往拜會該公司執行董事Harry Soh與副總裁Albert Lam。
11. ANZ(澳盛銀行)：
前往拜會該公司副董事Charn Mutdhastira與董事Marcus Pearl。

12. Total Trading Asia：
前往拜會該公司油品衍生性商品貿易員Stuart Sokel、Xavier Fixaris與蔡玲小姐。

13. Credit Suisse(瑞士信貸銀行)：
前往拜會該公司副總Pedro Flames與大宗商品固定收益分析師伍浩生先生。

14. J.P. Morgan(美商摩根大通銀行)：
前往拜會該公司副總Jack Dong先生與Lai Ying Ying小姐。
(2) 交易對象之定價模式：
油價避險之工具中可分為期貨市場及OTC店頭市場，油品期貨市場交易標的為紐約商業交易所(New York Mercantile Exchange, NYMEX)交易的西德州中級原油期貨(WTI)、熱燃油期貨(Heat Oil)與汽油期貨(Rbob)、洲際交易所(Intercontinental Exchange, ICE)的布蘭特原油期貨(Brent)與柴油期貨(Gasoil)，以及杜拜商品交易所(DME)之歐曼原油期貨(Oman)。
另外在OTC交易市場，乃採取一對一對作方式，本公司風險交易員每日會收到來自交易對手公司之各種原油、成品油及煉製價差遠期報價(見下圖)，如各種指標原油SWAP(如WTI Swap、ICE Brent Swap、Dated Brent Swap及Dubai Swap)，成品油SWAP (MOPJ Naphtha Swap、Ron92 Mogas Swap、Sing Kero Swap、Sing 500ppm Gasoil Swap等)以及成品油煉製價差SWAP。目前公司主要之避險業務，即為成品油外銷利潤進行避險，使用之工具為新加坡航空燃油與杜拜原油價差(Jet/Dubai)交換、新加坡柴油與杜拜原油價差(Gasoil/Dubai)交換，以及為國際線海運燃油之銷售利潤進行避險之新加坡180高硫燃油與杜拜原油價差(HSFO180/Dubai)。
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資料來源：BNP Paribas

經查各家交易員得知，其每日提供與客戶OTC店頭市場之各種交換(SWAP) 之遠期參考價(Indication)，乃根據下列方式計算得出：

1、 根據現行期貨市場交易之油品：依照不同交割月份之每日收盤價格劃出其曲線，便可取得相關油品各月份之Swap價格。
2、 若無可供參考之期貨價格，即採用Platts最近之現貨成交價。

一般而言，因主要商品近月份市場透明度高，故每家交易員之參考價相差不大，但若是較遠月份之報價，因各家對未來前景看法不一，故遠期報價之差異性較高。
再者，值得注意上述參考價(Indication)並非實際之可成交價格，而僅能當作該公司可能承作價格之參考，實際成交價格受當時市場氣氛走向、多空消息影響以及該商品之流動性等因素，需要進場詢價才可得知交易對手當時實際可成交之價格。
(3) EFS：
EFS為Exchange of Futures for Swaps之縮寫，代表期貨與Swap之價差，為現行市場活躍之交易商品，例如：原油EFS：(布蘭特期貨日收盤價)減去(杜拜原油swap價格) ，及柴油EFS：(MOPS新加坡柴油Swap價格*7.45) 減去(ICE柴油期貨LGO日收盤價) 。
當原油EFS值小時，則布蘭特計價之原油較杜拜計價之原油對亞洲買家更具吸引力，進而推升布蘭特油價而擴大EFS值；然而當布蘭特油價過高，亞洲買家轉而購買杜拜計價原油，使得EFS值縮小。

據多家交易對手表示，因該商品之期貨價格為日收盤價與一般現貨交易之計價方式不同(如本公司為月平均價)，一般避險者較少利用EFS作為避險工具，多是利用其流動性大、價格透明度高，而進行投機交易以謀利。例如：當原油EFS小時，若預期布蘭特油價相對於杜拜油價將上漲，可買進原油EFS，待EFS擴大時再反向操作以賺取價差。
由於期貨商品之遠月份合約流動性較差，所以交易員大多僅進行近月份合約之EFS交易。雖然曾有炒家在現貨市場操縱現貨價格以遂行紙貨方面之獲利，但由於該市場交易量大，人為操縱的難度很高，故該商品仍獲得很多市場參與者信任。
(4) 市場參與者之避險或套利操作：
本公司目前可進行避險操作之標的係Dated Brent計價之原油價格及外銷成品油之煉製利潤，為了配合貿易業務發展，已著手修訂本公司衍生性商品交易處理程序，將標的增加進行貿易所買賣之原油、成品油(氣)及半成品油(氣)，其本身價格、不同計價區間價差及不同計價指標價差，以期能進行各種不同油品之套利操作。
亞洲成品油紙貨市場，其中以柴油、航燃/煤油、及燃料油之交易最為活絡，其他如汽油紙貨，交易量以92等級為最大宗，95等級次之，97等級最少，甚至有些交易對手公司因為其流動性不佳，而不願意進行汽油紙貨業務。
經詢問交易對象，市場上主要貿易模式包含下列二種：
一、直接轉賣方式：此為風險低的三角貿易方式，我方於買進貨油時，同時尋得欲以更高價格購入該批貨油之買家，且為了避免油品計價風險發生，以相同交易條件轉手賣出，以賺取買賣間的價格差異。
二、改變交貨或計價條件之三角貿易方式：如同上類交易模式，唯不同處在於一買一賣間交貨條件(FOB、CFR等)或是計價區間及基準不同，所以交易員需租船部門配合傭入具價格競爭性之船噸，並搭配紙貨鎖住價格，以取得貿易利潤。
若交貨條件轉換(FOB->CFR) ，則將需進場租船，在船運臨租市場(Spot Market)中，本公司租船業務規範早已涵蓋限制性招標選項可逕行向友善船東洽談，以避免運費急漲情況下，租船承辦人受限於政府採購法之公開招標規定，而無法及時反應市場變化，付出高額運費成本。該項規定於擴大貿易業務領域時可繼續延用，其可賦予租船承辦人適時配合交易員之臨時船噸需求，抓住稍縱即逝之貿易機會。
有關運費市場之避險，可參考利用FFA(Forward Freight Agreement) 工具。其可依照不同航行路線、載貨量及提運日需求作不同運價之避險，有鑑於本公司過往於遠東成品油船運市場之參與度不高，需船時進場尋船常不獲船東青睞，而無法取得較優惠運價，因此不利於CFR交貨條件下之貿易，所以可以考慮使用FFA運費交換(SWAP)，將小貨量、低運費及短航程之遠東成品油運費鎖定，增加此區域之貿易機會。
至於本公司以VLCC提運中東或西非原油的運費避險選擇，依波羅地海原油運費指數(Baltic exchange dirty tanker index) 分級，有下列2種：

TD3：沙烏地Ras Tanura港至日本千葉港
TD15：西非至中國寧波港
雖然近年來中東船運市場之油輪供給充裕且各租家成交價相差不大，但是運價仍可能受節日及季節因素影響而急漲，有鑑於本公司需固定船噸提運期約油，且中東FFA市場發展成熟，可考慮適度操作中東FFA避險，避免運費波動而影響提油成本，亦或是配合CFR交貨條件以FFA鎖定運價以確定貿易成本。
另有關西非至遠東路線，因為主要參與者為中國大陸及台灣，臨租市場成交量較少，市場透明度不高，所以該船運市場可能被操控而較不客觀，如有意進行此路線FFA鎖運價，承辦人員需格外留心。
(5) 交易對象建議本公司之避險/套利模式：
一、交易對象建議本公司可以考慮搭配紙貨進行套利交易，將汽油轉賣至歐洲的可能性，而在本公司17家油品衍生性商品交易對手中，除了5家無法提供汽油(MOPS Mogas92) 之SWAP報價與交易服務，其他12家均能承作該紙貨交易，應該能提供本公司交易員具競爭性之報價。有關歐洲汽油紙貨，如果交易員為把握貿易機會，而無法配合歐洲開盤時間得知確定報價，則需考量市場基本面，並加入自身觀點研判，先決定歐洲汽油紙貨價格以進行套利交易。此外，拜訪對象均建議需注意各種紙貨之流動性(Liquidity)情況，因流動性不佳之紙貨非但不易成交，且價格波動性大，交易員若進行此類交易需格外謹慎小心。
二、全煉製利潤避險(Whole Refining Process Margin)：花旗銀行建議本身有煉油廠的客戶們進行該項避險操作，以求一次將本公司煉製過程中所有生產出來之產品利潤鎖定，然而本公司之內銷汽柴油價格已依公式隨國際原油價格浮動，故利潤已大致確定，應不需要進行全煉製利潤之避險。
三、合資與併貨方式：有鑑於本公司之交易對象及其客戶皆為油品衍生性商品之市場領導者，譬如一些國際大銀行，其不僅從事油品衍生性商品操作，也進行油品實貨交易。本公司發展貿易可優先與衍生性商品操作經驗豐富之油公司或積極參與油品現貨貿易之投資銀行洽談，藉著使用他們現有之貿易軟硬體設備及通路，逐步發展本公司之油品貿易以增進公司收益。
優點如下：
1. 減少發展貿易初期投資成本。
2. 增進本公司交易員實貨搭配紙貨之貿易經驗。
3. 有賴於雙方長遠合作關係，較易於取得發展貿易所需之經驗或技術，縮短閉門造車學習時間或避免錯誤發生。
4. 藉由貿易交易累積經驗，並逐步拓展交易油種與人脈資源。
5. 提升油品貿易之獲利機率。
有交易對象表示，為了盡早協助本公司進行貿易交易，願意提供機會進行雙方合資(Joint Venture)或是併貨模式(Co-loading) 之油品貿易，例如運用該公司倉儲與管銷設備，銷售汽油至美西和歐洲。可是該公司願意接受之收益分拆比率(80%)不低。日後我們若是確定要與該公司合作，可以再試圖協議為公司取得更好之收益分配比率。
雖然上述交易對象要求之收益分拆比不低，但若是以交易員累積初期貿易經驗方面考量，不失為可行方案之一，也能藉由與不同公司的合作往來，加速貿易經驗的累積。
四、建議與心得
   本公司油品採購與煉製向來以滿足國內消費為主軸，處內交易員們富涵豐富實務採購經驗，雖然以往較少從事貿易以賺進價差，但以各交易員的專業涵養與靈活市場反應，已具備迅速反映市場波動，抓住獲利良機，為公司創造可觀利潤之能力。
亞洲多年前已有中國Sinopec、Sinochem、泰國PTT以及韓國SK等公司於新加坡設立貿易據點，近年來又有印度石油公司如Reliance(信實)與Essar，和中東沙烏地阿拉伯Aramco公司在新加坡成立貿易部門，企圖擴大其營業利潤。而本公司也於今年中在新加坡風光成立台灣中油國際貿易公司(CPC International Trading Pte. Ltd.) ，踏出創造多元收益的第一步。日後，隨著公司內部交易員培訓，與貿易模式的發展建立，未來可以考慮如何以最適方式提升公司油品貿易的量能，增加公司貿易籌碼及套利空間以提升收益。
唯交易員需謹記在心，世界上沒有完美的無風險交易，事實上所有交易皆有無法規避之風險存在。所以交易員應該避免投機心態，而將公司曝露於非必要之市場風險中。再者，由於某些油品衍生性商品價格具高波動性(Volatility)，交易員需熟稔該標的市場環境，再佐以冷靜態度分析市場漲跌現象，避免個人情緒反應影響應有之專業判斷。
  至於拓展貿易的原則，吾人認為與一般經營原則無異，最好是先易後難，由簡入繁，如此非但學習過程可較平順，學習成本及時間成本亦可有效降低。
    最後，由衷感謝公司提供此趟出國拜訪油品衍生性商品交易對手的寶貴機會，除了獲得最新市場資訊外，也可以與各交易對手公司之重要管理階層與交易員交流，實屬難得的學習經驗。
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