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第5章　利率期貨
1、 選擇題

D 1.下列何者不屬於利率期貨合約？
(A)Euroyen期貨  (B)T-Bond期貨  (C)T-Bill期貨  (D)美元指數期貨

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

A 2.下列何者描述美國中長期公債（T-Note）期貨契約是錯誤的？
(A)面額為一百萬美金  (B)採實物交割  (C)一律以6%為標準票息
(D)報價最小單位為三十二分之一個百分點  

（96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

A 3.美元指數期貨（U.S.DollarIndex）、地方政府公債指數期貨（MunicipalBondIndex）之交割方式為：
(A)現金交割  (B)實物交割  (C)地方政府公債期貨為實物交割，美元指數期貨為現金交割  (D)地方政府公債期貨為現金交割，美元指數期貨為實物交割

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

B 4.長期利率高於短期利率，則理論上公債現貨價格應比公債期貨價格：
(A)低  (B)高  (C)相等  (D)不一定

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）
B 5.TAIFEX十年期公債期貨之規格為：
(A)一百萬元  (B)五百萬元  (C)一千萬元  (D)五千萬元

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

C 6.美國長期公債（T-Bond）期貨合約之面額為：
(A)100萬美元  (B)50萬美元  (C)10萬美元  (D)5萬美元

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

D 7.公債期貨可以降低公司債的：
(A)再投資風險  (B)信用風險  (C)倒帳風險  (D)利率風險

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

A 8.某一儲蓄銀行想購買公債，並想利用長期公債期貨來避險，當時的現貨價格102-21，長期公債期貨為103-15。在期貨價格於105-16，現貨價格為103-06時，結束期貨部位並買入面額100,000元之公債，77.請問真正的購買成本是應計利息再加上：
(A)$101,156.25  (B)$103,187.5  (C)$104,687.5  (D)$102,156.5
  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

B 9.若預期長期利率相對於短期利率變高，此時可採取什麼價差策略？
(A)買進公債期貨，賣出國庫券期貨  (B)賣出公債期貨，買進國庫券期貨
(C)買進國庫券現貨，賣出國庫券期貨  (D)買進公債現貨，賣出公債期貨

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

D 10.若十二月時之英鎊即期匯率為1.5800，美金和英鎊之三個月即期利率分別為4%及8%，六個月期即期利率分別為4.5%及8.5%，則合理之三個月期貨價格應為：
(A)1.5164  (B)1.5248  (C)1.5484  (D)1.5642
  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

C 11.同上題，合理之六月期貨價格為多少？
(A)1.5168  (B)1.5246  (C)1.5484  (D)1.5642  

（96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

C 12.TAIFEX公債期貨之報價方式何者正確？
(A)採殖利率報價  (B)採含息之價格報價  (C)採除息之價格報價
(D)以一千元面額為報價單位

  （96Q3期貨商業務員資格測驗試題）

C 13.以下何種債券期貨在計算發票價格時，是以360日為一年，但以實際日數計算利息？
(A)UST-bondfutures  (B)UST-notefutures  (C)UST-billfutures
(D)USGNMAfutures   

（96Q3期貨交易分析人員資格測驗試題）

B 14.銀行持有資產500億，其存續期間為3.2；負債400億，其存續期間為3。今欲以台灣期貨交易所上市之十年期政府公債期貨以規避資產負債存續期間不同所必須面臨之利率風險。已知公債期貨之價格為98，其CTD債券之存續期間為8.5，則該銀行需要建立之公債期貨部位約為：
(A)買進960口  (B)賣出960口  (C)買進360口  (D)賣出360口

   （96Q3期貨交易分析人員資格測驗試題）

B 15.某投資人持有市值2億元之債券，其存續期間為7.5，今欲以台灣期貨交易所上市之十年期政府公債期貨將存續期間調整為0，已知公債期貨價格為120，其CTD債券之存續期間為8，則該投資人需要建立之公債期貨部位約為：
(A)買進31口  (B)賣出31口  (C)買進21口   (D)賣出21口

   （96Q3期貨交易分析人員資格測驗試題）

B 16.CME因推出哪一商品期貨而首先創下現金結算方式？

(A)S&P 500　(B)歐洲美元　(C)T-Bond　(D)T-Bill
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）

A 17.芝加哥期貨交易所(CBOT)T-Bond期貨契約規定的票面利率(Coupon Rate)為6%，有一可交割長期債券之票面利率為5%，依CBOT公告之轉換因子(Conversion Factor)為：

(A)＜1　(B)＞1　(C)＞1.5　(D)以上皆有可能
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）

C 18.CBOT 10年中期公債(T-Note)期貨契約規定，其可交割現貨債券距截止期(Maturity)不得少於：
(A)2年　(B)5年　(C)6.5年　(D)10年
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）

C19.歐洲美元浮動利率貸款之利率為LIBOR+2%，假設每6個月付息一次，且尚有五次未知之利息未付，債務人為消除利率上揚之風險，連續賣出5個交割日均相隔6個月之歐洲美元期貨，稱為：

(A)疊狀避險(Stack Hedge)　(B)超量避險(Over Hedge)　(C)帶狀避險(Strip Hedge)　(D)重複避險(Double Hedge)
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）
B 20.若投機者買進歐洲美元(Eurodollar)期貨，賣出等量國庫券(T-Bill)期貨，則他對市場的預期為：
(A)LIBOR和T-Bill利率的差距會擴大　(B)LIBOR和T-Bill利率的差距會縮小(C)LIBOR和T-Bill利率的差距不變　(D)以上皆非
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）

A 21.小黃以93.50美元買進1張3月的歐洲美元期貨，若其以95.10美元平倉，則：
(A)獲利4,000美元　(B)損失4,000美元　(C)獲利1,600美元　(D)損失1,600美元
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

B 22.美元利率市場最主要之期貨契約為：
(A)JGB　(B)T-Bond　(C)LIBOR　(D)Deutsch Bond
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）
B 23.某公司預期未來要發行公司債，而以長期公債來避險此為：
(A)直接避險　(B)交叉避險　(C)內生避險　(D)多頭避險
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

A 24.甲公司擁有美國公債部位，其擔心未來利率可能會上漲，請問該公司應如何規避利率風險？
(A)賣出利率期貨　(B)買進利率期貨　(C)買進利率賣權　(D)買進利率期貨選擇權
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

D 25.某公司預計於11月中發行公司債，因擔心屆時利率上揚，而決定以12月之公債期貨避險，其目前價格為104-23。11月時，公司債順利以96-25之價格發行，並同時以102-28之價格結清公債期貨部位，合併計算後，每佰元公司債之募集價格為：
(A)94-10　(B)94-30　(C)98-06　(D)98-20
（90Q1期貨業務員資格測驗試題）

B 26.期貨契約在交割月份可提出交割通知的時間為：

(A)期貨契約的第一交易日至第一通知日　(B)第一通知日至最後通知日　(C)最後通知日至交割月之月底　(D)第一通知日至交割月之月底
（92Q1期貨業務員資格測驗試題）
二、計算與問答題

1.若目前美國長期公債面額10萬美元，票面利率為8%，其轉換因子為1.2183，應計利息為4,000美元。若美國長期公債期貨的到期結算價為94-8，請問交割時，買方應支付的發票價格為何？
Ans：
發票價格的計算除了部位日的期貨結算價外，還須考量轉換因子與買方須支付給賣方的應計利息，即上一個付息日至交割日間的利息，故：

發票價格＝USD100,000×部位日期貨結算價(%)×轉換因子＋應計利息

＝USD100,000×94.25%×1.2183＋USD4,000

＝118,825（美元）
2.假設目前市場上有以下可供交割的公債，且到期時美國長期公債期貨的報價為94-4，請問小張應該選擇哪一種公債交割？
	可供交割公債
	市場報價
	轉換因子

	甲
	108-8
	1.1435

	乙
	118-2
	1.2105

	丙
	119-16
	1.2515


Ans：
可根據可交割公債的行情及轉換因子資料，即可進行以下之比較（其中AI指應計利息）：

公債甲：(94.125×1.1435＋AI甲)－(108.25＋AI甲)＝0.6181

   公債乙：(94.125×1.2105＋AI乙)－(118.0625＋AI乙)＝-4.1242

公債丙：(94.125×1.2515＋AI丙)－(119.5＋AI丙)＝-1.7026
由於提供甲公債交割的現金流量值最大，所以應選擇甲公債作為交割的標的，即CTD公債。

3.若裕融汽車為了支應3個月後的應付帳款2,500萬美元，裕融汽車計劃向兆豐銀行以貸款方式取得短期融通資金，其借貸利率為LIBOR+2.55%，但是裕融汽車財務長擔心未來利率走高會影響貸款成本，請問裕融汽車財務長該如何利用利率期貨鎖住其資金成本？
Ans：
裕融汽車可以藉由賣出25口3個月後到期的歐洲美元期貨來進行避險，將浮動利率性質的借款成本轉換成固定利率計息。若3個月後LIBOR大漲，雖然銀行的貸款利率將增加，但由於之前所賣出的25口歐洲美元期貨將出現獲利，即可彌補上述的利息損失，而達到鎖住資金成本的目標。
4.假設現有一美國國庫券期貨，最後交易日之13週美國國庫券的得標加權平均貼現率為1.87%，則其最後結算價為何？若最後交易日的結算價為98.03美元，則現金交割應如何進行？
Ans：
(1)最後結算價＝USD100－USD1.87＝98.13（美元）

(2)
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此時期貨的買方在現金交割中將可收取252.78美元。
5.假設有一美國長期公債將於2018年11月15日到期，票面利率為9%，半年付息一次，請問若對應2003年9月到期的美國長期公債期貨，其轉換因子應為何？
Ans：
若對應於2003年9月到期（設9月1日為交割日）的長期公債期貨，其剩餘到期期間為15年又2.5個月，依二捨三入之原則，則取15年。由於每半年付息一次，因此若以半年為1期，該公債將有30期的現金流量，每期現金流量的折現率為3%(=
[image: image2.wmf]2
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6

)，最後將每期現金流量的折現值加總，即可得出該公債的含息價格為
129.40，計算如下：
公債含息價格
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由於此時的含息價格係以整數期數計算而得（即假設2003年9月交割時點與前一次付息日是同一天），因此沒有應計利息的問題，其轉換因子即為1.2940。

轉換因子
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6.對應於2004年3月到期的美國長期公債期貨，假設有一美國長期公債的剩餘到期期間為15年又5個月，票面利率為9%，半年付息一次，請問其轉換因子應為何？

Ans：
剩餘到期期間為15年又5個月，依二捨三入之原則，則取15年又3個月。由於每半年付息一次，因此若以半年為1期，該公債將有31期的現金流量，且第1筆現金流
量落在0.5期，每期現金流量的折現率為3%(
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)，最後將每期現金流量的折現值
加總，即可得出該公債的含息價格為131.9362，計算如下：

公債含息價格
[image: image6.wmf]（美元）
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由於此時的含息價格並非以整數期數計算，第1筆現金流量落在0.5期，即假設2004年3月交割時點與前一次付息日不是同一天，其間相差了3個月（即0.5期）。因此，
在131.9362中含有應計利息2.25美元(
[image: image7.wmf]4
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＝

)，將此應計利息扣除，再除以100即可
得出轉換因子為1.2969。

轉換因子
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7.2003年初利率仍處低檔的同時，國內各證券商均持有非常龐大的政府公債部位。然而，自2003年下半年起，債券市場的殖利率卻不斷反彈，造成證券商嚴重的損失。2004年1月2日本土的政府債券期貨即將上市，請問國內證券商應如何利用該利率期貨避險？

Ans：
持有政府公債部位的證券商，會面臨殖利率上升的風險，其可利用賣出政府債券期貨的方式來規避風險。因為當未來殖利率上升時，政府債券期貨的價格將會同步下跌，此時期貨部位將可產生獲利，以彌補現貨部位的損失，而達到避險的目的。

8.在交割月份內，CTD之淨現金流量是否會大於零？為什麼？
Ans：
在一個有效率的市場中，CTD之淨現金流量應會小於零。原因在於若已屆交割月份，而CTD公債之淨現金流量仍大於零，代表CTD公債在現貨市場的價格低於期貨市場，此時投資人可同時買進CTD公債及賣出公債期貨，並立刻宣告以CTD公債交割期貨（在交割月份內可以隨時宣告交割），將可成功地套取利潤。除非現貨市場出現供需失衡的現象，否則在交割月份內，CTD之淨現金流量均應小於零。
9.Stack避險與Strip避險同樣具有規避多期利率風險的功能，但在操作及效果上有何不同？

Ans：
Stack避險策略係以單一到期月份之期貨契約進行，來規避整段避險期間之利率風險；而Strip避險策略係利用同時建立數個不同到期月份的利率期貨部位，來規避整段避險期間之利率風險。在效果方面，當短期殖利率曲線平行移動時，Stack避險與Strip避險的效果相同；反之，若短期殖利率曲線沒有平行移動，Stack避險的效果將會有所折扣。而Strip避險策略則比較不會有此問題，因為在Strip避險下，每一到期月份的期貨部位獲利，會與每季季初的指標利率互動，當指標利率上漲幅度較多時，期貨部位的獲利也會比較多。因此，不管每季季初的利率如何變動，使用多種到期月份之Strip避險策略，比較能達到當初預期的效果。惟Strip避險必須使用遠期月份的期貨契約，因其流動性較差，在實際操作上也是一種缺點。

10.假設兆豐銀行持有一價值1億元的債券投資組合，修正存續期間為3（年），而兆豐銀行預期市場利率將會下滑，想利用利率期貨來調高債券投資組合的修正存續期間至5（年），今有一2004年3月到期之美國長期公債期貨，交割標的確定為A公債，A公債之價格存續期間為500,000元，轉換因子為1.25，請問兆豐銀行該怎麼做？

Ans：
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兆豐銀行應買進500口長期公債期貨。
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