    一般而言，期貨商品可分為「商品期貨」(Commodity Futures)及「金融期貨」(Financial Futures)兩大類，「商品期貨」又可分為農產品、金屬、能源及軟性商品期貨；「金融期貨」又可分為外匯、利率及股價指數期貨。

金融期貨：

1.外匯期貨(Foreign Currency Futures)：

2.利率期貨(Interest Rate Futures)：

  利率期貨可分為「短期利率期貨」及「長期利率期貨」兩種。

(1) 短期利率期貨：「短期利率期貨」標的物主要有政府短期票券[如美國國庫券(Treasury Bills)]、三個月期的歐洲美元()3-Month Eurodollar)等。
(一) 美國國庫券期貨：美國國庫券期貨是由CME的IMM於1976年所推出的，而契約標的物為美國國庫券，是由美國政府所發行的短期政府公債，面額為100萬美元，發行天期為13週(可分為90天、91天、92天)，採貼現方式發行，票面不附載利息，到期時按面額清償。期貨合約報價方式是採IMM(國際貨幣市場指數)指數方式，指數的定義為IMM=(100-折現年報酬率)，如折現年報酬率等於8.28%，則國庫券的報價為91.72(%)(100-8.28)，其期貨價格最小跳動單位為0.01%。換言之，此面額100萬美元的國庫券價格為979,070美元，計算如下：

             
[image: image1.wmf]979,070

)

360

91

100

91.72

-

100

-

(1

1,000,000

P

=

´

´

=


範例：

    小明預期美國聯邦理事或(Fed)將調降利率，於是先在期貨市場買進美國國庫券契約2口，成交價格95.46(%)，一個月後美國國庫券上漲為96.28(%)，於是將美國國庫券期貨的多頭部位賣出平倉，請問投資人在期貨交易之結果為何？(美國國庫券每口合約為1,000,000美元，最小跳動值為0.01美元/點)

    eq \o\ac(○,解)：
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  (二) 歐洲美元期貨：歐洲美元期貨是由CME的IMM於1981年所推出的，採現金交割。歐洲美元存款(Eurodollar Deposit)是指美國境內銀行的國外分行或外國的銀行在美國境外所吸收的美元存款，因為起源於歐洲，故稱為歐洲美元。歐洲美元的存款利率通常是根據英國倫敦銀行同業接拆款利率(LIBOR)三個月期的定存單為報價基礎。歐洲美元期貨契約標的物為三個月期的定期存單，定期存單利率以LIBOR為報價基礎，定期存單面額100萬美元，發行期為3個月，採附載利息方式進行。報價方式與美國國庫券相同，是採IMM指數方式，指數的定義為IMM=(100-折現年報酬率(LIBOR))，如LIBOR為5.6%，則歐洲美元定期存單的報價為94.4(%)(100-5.6)，其合約最小跳動單位為0.01%。換言之，此面額100萬美元的歐洲美元定存單價格為986,000美元，計算如下：
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    而歐洲美元熱門的原因有下列幾項：

a. 許多主要國際銀行倚賴歐洲美元市場的短期基金。爲更接近此市場，這些銀行成為更積極的發行者及歐洲美元定存的買主。歐洲美元期貨提供一個讓銀行聯合歐洲美元定存以規避利率風險的方法。

b. 主要是國際公司逐漸倚賴歐式美元市場基金。這些公司所借利率是3個月期或6個月期的LIBOR，為了規避短期利率引起的基差風險，歐洲美元期貨可讓這些公司用以規避借入成本。
c. 歐洲期貨契約在新加坡及倫敦交易和在芝加哥一樣，因此可於全球24小時交易。近來，由於歐洲美元期貨的現金交割過程比國庫券更為簡單，而使得歐洲美元期貨成為主要吸引投資人的期貨商品。

    短期利率除了上述兩種較有名的商品外，尚有三個月歐洲馬克、三個月歐洲日圓、三個月英鎊利率、三個月巴黎銀行間拆款利率(PIBOR)及一個月LIBOR等期貨商品。一般短期利率期貨亦受到貨幣政策的影響，政府採取寬鬆的貨幣政策，即短期利率下跌，短期利率期貨價格上漲；反之，政府採取緊縮貨幣政策，即其利率上揚，短期利率期貨價格下跌。
範例：

    小明預期一個月後利率將走高，於是先在期貨市場賣出歐洲美元期貨約4口，成交價格96.34(%)，一個月後歐洲美元下跌為95.88(%)，於是將歐洲美元期貨的空頭部位買入平倉，請問投資人在期貨交易之結果為何？(歐洲美元每口合約為1,000,000美元，最小跳動值為0.01美元/點)

    eq \o\ac(○,解)：
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(三) 短期利率期貨的避險：短期利率期貨可以用來做利率風險的避險，還有鎖住期貨投資報酬或是借貸成本。當經濟條件改變時，也可以用來重建固定收益投資組合。因此短期利率可以做賣空避險、買進避險。以下各別介紹：
a. 賣空避險：舉例來說，當投資人或企業手上持有一筆浮動利率借款時，若擔心未來利率上漲而導致手上持有的借款利息成本因而隨之增加，所採取的規避風險策略。
範例：

假設現在為2007年1月22日，某公司將於2007年3月19日必須借入美金1,000萬元，借款期限三個月，其往來銀行給它的借款條件為LIBOR+100bp，在1月22日市場上所交易的3月份到期之歐洲美元期貨價格為91.72，而其到期日恰為3月19日。且隱含3個月的歐洲美元利率為8.28%三個月LIBOR為8.375%，如果該公司覺得未來利率上升的可能性非常高，那麼它應如何使用歐洲美元期貨來規避其所面臨的利率風險？
 採取的避險策略為：

	
	case 1
	basic
	case 2

	3月19日三個月之LIBOR
	9%
	8.28%
	7.5%

	支付給銀行的利息
	$250,000
	$232,000
	$212,500

	賣十口歐洲美元期貨之損益
	$18,000
	$0
	($19,500)

	避險後之淨利息支出
	$232,000
	$232,000
	$232,000

	避險後之利息成本
	9.28%
	9.28%
	9.28%


舉情況為case 1 來說明：

支付給銀行的利息=$ 250,000(= (9%+1%) ×$10,000,000÷4)
賣十口歐洲美元期貨之損益=$18,000 (=10×(100×(91.72-91.00)×25))

避險後之淨利息支出=$232,000 (=$250,000-$18,000)

(以利率表示即為9.28%)=
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b. 買進避險：當投資人或企業手上持有一筆浮動利率的存款時，若擔心未來利率下降而降低存款所得的利息時，所採取的規避風險策略。
範例：

    假設現在為2007年1月22日，某公司於2007年3月19日將有美金1,000萬元之閒置資金，可用期限為三個月，市場上1月22日的3月份國庫券折現殖利率為7.66%，而3月期國庫券期貨的當期隱含貼現溢酬為7.35%，而其到期日恰為3月19日。如果該公司覺得未來利率下降的可能性非常高，那麼它應該如何使用國庫券期貨來規避其所面臨的利率風險？
 採取的避險策略為：

	
	case 1
	basic
	case 2

	3月7日三個月國庫券現貨貼現率
	6.7%(price are 93.30)
	7.35%
	8%(price are 92.00)

	國庫券現貨價值
	$9,832,500
	$9,816,250
	$9,800,000

	買國庫券期貨之損益
	($16,250)
	$0
	$ 16,250

	有效購買價格
	$9,816,250
	$9,816,250
	$ 9,816,250

	每年折現溢酬
	7.35%
	7.35%
	7.35 %


舉情況危case 1 來說明：

  國庫券現貨價值=$9,832,500(= [1-6.7%÷4]×$10,000,000)

  買國庫券期貨的損益= -$16,250 (=10×(100×(93.3-92.65)×25))

  有效購買價格=$9,816,250 (=$9,823,500-$16,250)

  (每年折現溢酬即為7.35%)
(2) 長期利率期貨：「長期利率期貨」標的物主要以「美國政府長期公債」(Treasury Bonds)、「美國政府中期公債」(Treasury Notes)等為主，其他另外還有美國市政公債(Municipal Bond)、聯邦擔保抵押貸款憑證期貨契約(GNMA)、英國政府公債、法國政府公債、德國政府公債、義大利政府公債及日本政府公債等期貨商品。長期利率期貨是由CBOT於1977年所推出的美國政母長期公債期貨為代表，其契約標的物為美國政府長期公債，面額10萬美元，發行期限為15年以上，票載利率為8%。報價方式以面額的百分比為基準，其最小跳動單位為1/32%，如美國政府長期公債的價格報價為112-16 (%)。換言之，此面額10萬美元的美國政府長期公債價格為11,250,000美元，計算式如下：
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    長期利率期貨除了美國中長期債券外，一般長期利率期貨價格亦受該國的經濟景氣影響；反之，經濟景氣狀況衰退，債券殖利率就會下跌，使長期利率期貨價格上漲。有關利率期貨合約規格說明如下表。
(3) 利率期貨商品契約介紹：
	交易所
	商品名稱
	合約單位
	最小跳動值
	交易月份

	CBOT
	US Treasury Bond

美國長期公債
	100,000

美元
	1/32美元/點=31.25美元
	3,6,9,12

	
	US 10–Years Treasury Notes

美國十年中期公債
	100,000

美元
	1/32美元/點=31.25美元
	3,6,9,12

	
	US 5–Years Treasury Notes

美國五年中期公債
	100,000

美元
	1/64美元/點=15.625美元
	3,6,9,12

	
	US 2–Years Treasury Notes

美國二年中期公債
	200,000

美元
	1/128美元/點=15.625美元
	3,6,9,12

	
	US 30 Days Interest Rate

美國三十天期利率
	5,000,000

美元
	0.01美元/點=41.67美元
	近月及連續七個月

	CME
	US 3-Month Treasury Bills

美國三個月期國庫券
	1,000,000

美元
	0.01美元/點=25美元
	3,6,9,12

	
	3-Month Eurodollar

三個月期歐洲美元定存
	1,000,000

美元
	0.01美元/點=25美元
	3,6,9,12

	
	One-Month LIBOR

一個月LIBOR
	3,000,000

美元
	0.01美元/點=25美元
	連續六個月

	MATIF
	French 10-Years Government

法國10年期政府債券
	500,000

法朗
	0.02法朗/點=100法朗
	3,6,9,12

	
	Eurodollar Bond

歐洲美元債券
	100,000

美元
	2歐洲美元/點=20歐洲美元
	3,6,9,12

	
	3-Month PIBOR

巴黎銀行三個月拆款利率
	5,000,000

法朗
	0.01法朗/點=125法朗
	3,6,9,12

	LIFFE
	3-Month Eurodollar

三個月歐洲美元
	1,000,000

美元
	0.01美元/點=25美元
	3,6,9,12

	
	3-Month Euromark Interest Rate

三個月歐洲馬克
	1,000,000

馬克
	0.01馬克/點=25馬克
	3,6,9,12

	
	3-month Sterling Interest Rate

三個月英鎊
	500,000

英鎊
	0.01英鎊 /點=12.5英鎊
	3,6,9,12

	
	German Government Bond

德國政府債券
	250,000

馬克
	0.01馬克/點=25馬克
	3,6,9,12

	
	Long Gilt 

英國長期公債
	50,000

英鎊
	1/32英鎊/點=15.625英鎊
	3,6,9,12

	
	US Treasury Bond

美國長期公債
	100,000

美元
	1/32英鎊/點=31.25英鎊
	3,6,9,12

	SIMEX
	3-Month Eurodollar

三個月歐洲美元
	1,000,000

美元
	0.01美元/點=25美元
	3,6,9,12


2.能源期貨(Energy Futures)：

(1) 介紹：

    能源期貨包括原油及其附屬產品的燃油、汽油等，及其他能源如丙烷、天然氣等期貨。
(1) 原油及相關附屬品：

    原油是全世界使用率最高的能源，至少短期之內尚無任何能源可取代其地位。輕原油是目前世界上交易最活躍的商品期貨，在過去十年當中，由於其流動性佳及價格的透明度，紐約商業交易所(NYMEX) 所推出的此項期貨合約已經成為世界上交易量最大的商品，也深為國際間投資人及期貨套利者或投資人所喜好。投資人可以選擇在美國的Cushing, Oklahoma之現貨市場進行交割,也可以在國際的現貨市場上透過輸油管(Pipeline)進行交割，而由於其多樣化且便利的交割制度，所以對於有實體交割需求的交易者來說非常方便。
    影響原油價格因素：

1. 石油輸出國家組織（ＯＰＥＣ）的動向 
      主要有兩項觀察重點，即OPEC各國訂定之產量配額變動及遵守協議的態度與市場佔有率的變化。
2. 主要生產國的政經情勢及生產策略或提煉技術的變化 
    所謂主要生產國，乃指前蘇聯、美國、及沙烏地阿拉伯。在1990年以前以蘇聯產量最大，但共產勢力瓦解後產量大減，沙烏地阿拉伯則因波灣事件得以快速擴充產能，在1991年更佔有OPEC會員總產量的35%，而成為世界最大產油國。但OPEC國家仍掌握大部分油源，且可開採時間尚在100年左右，因此仍舊是一股舉足輕重的勢力。若以地區來劃分的話，可劃為六大地區，即北海、西非、地中海、中東、遠東及美國等。
3. 美國石油供需資料，因為美國為世界最大石油進口國，故其供需狀況對於原油價格變化也佔有舉足輕重的角色。

4. 替代品的威脅：太陽能、核能、天然氣等其他替代能源的發展，尤其是在環保意識抬頭後，天然氣更被視為最乾淨的能源之一，對原油的威脅大增。 
5. 政府政策及規範，如節約能源政策的推動及立法。 
6. 全球經濟狀況及工業發展需求情形。 
7. 季節性因素，一般來說無鉛汽油在每年的5-9月之間暑假旅遊旺季，價格有走高的趨勢；而熱燃油每年從10月到閣年4月間有走高趨勢天候狀況，特別是每年美國冬季時東部氣溫的高低，對其價格影響很大。 
8. 市場參與者的投資行為。
    (二) 天然氣：
    天然氣主要有以下幾個用途：
1.天然氣發電，具有緩解能源緊缺、降低燃煤發電比例，減少環境污染的有效途徑，且從經濟效益看，天然氣發電的單位裝機容量所需投資少，成本低廉，具有較強的競爭力。
2.天然氣化工工業，天然氣是制造氮肥的最佳原料，世界平均為80%左右。
3.城市燃氣事業，特別是居民生活用燃料，隨著環保意識抬頭，需求也逐漸增加，而天然氣作為民用燃料的經濟效益也大於工業燃料。
    影響天然氣價格因素：

1.開採技術及使用習慣的改變：到目前為止，天然氣的使用仍然沒有原油使用來的普遍，而且產量的不足導致無法廣泛始用在工業上，因此替代性並沒有非常強，這也是沒有原油期貨來的受歡迎的原因之一。

2.全球經濟狀況及工業發展需求情形
    隨著近年來開採技術進步，經濟成長及氣候因素所產生的異常高需求，導致天然氣期貨價格在2000年11月至2001年初飆漲至101的歷史最高價。不過，在景氣逐漸降溫及其他能源價格滑落的影響之下，終究無法支撐天然氣的高價，因此，在需求不振的情況下，經濟未明顯復甦之前，短期內天然氣價格仍難有表現。
(2) 合約規格及種類：

能源商品期貨契約介紹：

	交易所
	商品名稱
	合約單位
	最小跳動值
	交易月份

	NYMEX
	Light Sweet Crude Oil

輕原油
	1,000桶
	0.01美元/桶=10美元
	連續18個月

	
	Sour Crude Oil

原油
	1,000桶
	0.01美元/桶=10美元
	連續18個月

	
	Brent Crude Oil 

布崙特原油
	1,000桶
	0.01美元/桶=10美元
	連續6個月

	
	Heating Oil 

燃油
	42,000加侖
	0.0001美元/加侖=4.2美元
	連續15個月

	
	Unleaded Gasoline

無鉛汽油
	42,000加侖
	0.0001美元/加侖=4.2美元
	連續6個月

	
	Propane

丙烷
	42,000加侖
	0.0001美元/ MM B.T.U =10美元
	連續15個月

	
	Natural Gas

天然氣
	10,000MM
B.T.U
	0.0001美元/加侖=4.2美元
	連續12個月

	IPE
	Unleaded Gasoli-ne

無鉛汽油
	100公噸
	0.25美元/公噸=25美元
	連續6個月

	
	Gas Oil 

天然氣
	100公噸
	0.25美元/公噸=25美元
	連續9個月

	
	Maptha 

石油腦
	100公噸
	0.25美元/公噸=25美元
	連續6個月

	
	Brent Crude Oil 

布崙特原油
	1,000桶
	0.01美元/桶=10美元
	連續6個月

	SIMEX
	Gas Oil 

天然氣
	1,000桶
	0.01美元/桶=10美元
	連續6個月

	
	High Sulphur Fuel Oil

燃料油
	100公噸
	0.01美元/公噸 =10美元
	連續9個月


資料來源：
1. "期貨與選擇權”，李顯儀‧吳幸姬編著，新聞經開發出版股份有限公司。

2. 寶來曼氏期貨資料
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