第X章 金屬期貨

第一節  前言
    商品期貨之金屬類商品依其價值與應用上之區分，可分成貴金屬與基本金屬二類。貴金屬主要為黃金(Gold)、白金(Platinum)、白銀(Silver)、鈀金(Palladium)，貴金屬交易最活絡的期貨交易所為紐約商品期貨交易所(COMEX)；基本金屬期貨交易最活絡的期貨交易所為倫敦金屬期貨交易所(LME)。以下就其合約規格、影響價格因素作說明。
第2節 貴金屬期貨

貴金屬主要為黃金(Gold)、白金(Platinum)、白銀(Silver)、鈀金(Palladium)，貴金屬交易最活絡的期貨交易所為紐約商品期貨交易所(COMEX)，而紐約商品期貨交易所目前已與紐約商業交易所(NYMEX)合併。下圖為1996年至2005年NYMEX與COMEX之合併貴金屬期貨合約每年成交量。

NYMEX 與COMEX之合併貴金屬期貨合約每年成交量如下：
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[image: image4.png]Platinum (NYM)-50 troy oz.; $ per troy oz.

July 118940 1202.00 1187.00 120190 <1280 120200  985.00 9,824
oct 120200 1202.00 1200.00 120490 <1130 120200 101500 322
Estvol 1,113; vol Fri 1,168; open int, 10,146, +22.




合約規格及交割

	名稱 
	黃金(GC) 
	白銀(SI) 
	白金(PL) 

	交易所
	NYMEX 
	MYMEX 
	NYMEX 

	合約規格
	100盎斯 
	5,000盎斯 
	50盎斯 

	交易月份
	近月加上近月後連續二個月，連續23個月內之每個2、4、8、10月份。連續60個月內之每個6、12月份。
	近月加上近月後連續二個月，連續23個月內之每個1、3、5、9月份。連續60個月內之每個7、12月份。
	近月加上近月後連續二個月，及接續的1、4、7、10月份中最近之二個月。

	交易時間(台北)
	正常盤 08:20~02:30
電子盤 04:00~20:00
星期一 07:00~20:00 
	正常盤 20:25~02:25
電子盤 04:00~20:00
星期一 07:00~20:00 
	人工盤 20:20~02:30
電子盤 04:00~20:00
星期一 07:00~20:00 

	最小跳動點(值)
	10美分/盎斯 =$10美元 
	0.5美分/盎斯 =$25美元 
	0.1美元/盎斯 =$5美元 

	漲/跌停板
	75美元/盎斯=7500美元 
	150美分/盎斯=7,500美元 
	50美元/盎斯=2,500美元 

	第一交割日
	交割月份第一個營業日
	交割月份第一個營業日
	交割月份第一個營業日

	最後交割日
	交割月份最後一個營業日
	交割月份最後一個營業日
	交割月份最後一個營業日

	最後交易日
	交割月份倒數第三個營業日
	交割月份最後營業日之前數第二個營業日
	交割月份倒數第三個營業日 


COMEX黃金期貨合約一般都有三天交割的程序。第一天稱為presentation date，亦即發票價格為presentation date當天之期貨結算價。第二天稱為notice date，為結算所通知持有最久部位的買方次日交割。第三天稱為delivery date，賣方交割黃金給買方，且買方交付金額給賣方。

    下表為美國貴金屬期貨合約的報價單範例。
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貴金屬期貨報價為：

發票價格=收盤價x重量x純度

例如： 1990年12月10日時，黃金期貨契約為每盎司$374.2美元，當賣方願意交割100盎司的金塊，並且有99.5%的純度，賣方可以收到$37,232.90美元，計算如下：

→  $37,232.90=($374.20)(100)(0.995)

當賣方願意交割95盎司的黃條，並且有99.7%的純度，賣方可以收到$35,442.35美元，計算如下：

→  $35,442.35=($374.20)(195)(0.997)

影響貴金屬期貨價格之因素
	影響價格因素
	影響方向

	景氣循環
	同向

	通貨膨脹
	同向

	利率走勢
	反向

	美元走勢
	反向

	原油價格
	同向

	政治安定
	反向

	供需關係
	供給大於需求→價格下跌

供給小於需求→價格上漲


第3節 基本金屬期貨

倫敦金屬交易所(London Metal Exchange, 簡稱LME)為目前世界上最大的非鐵金屬交易市場，該交易所目前每日進行交易的銅、鋁、鋅等金屬，在全球主要工業國家皆為極其重要之原料。同時該交易所於世界各主要港口皆設立倉庫，作為進行實物交割時的貨物倉儲及運轉作業。透過良好的交易制度及完善的交割作業，LME不僅為眾多的生產者及使用者提供避險的功能，並得以掌握原物料價格外，也吸引了投機者進入交易以賺取差價。
· 合約設計說明

1、 基本金屬商品

基本金屬種類有：銅、鋁、鋅、鎳、錫、鉛。金屬的現貨市場存在於全世界的許多地區，且包含金屬不同階段產品。雖然所有金屬皆有交易，但衍生性產品之交易才較值得關切。LME基本金屬交易為定盤交易。

如同其他商品的價格是由供給與需求來決定。如有重大戰爭的憂慮，則黃金的需求上升促使價格上揚。在經濟蕭條時，對於以金屬製造的產品如汽車之需求降低，所以原物料之價格也隨之下跌。鋁用在汽車和飛機等，銅主要用在電子產品，鎳用之於不鏽鋼等等。
    金屬的供給有三種途徑：
    1.礦產為最主要的生產
2.再生料則為次要的生產
3.第三為現有的庫存
2、 主要來源及需求
	金屬
	主要供給
	重要需求

	銅
	智利、美國、加拿大、尚比亞、薩伊、秘魯
	電子產品、建築

	鎳
	加拿大、新蘇格蘭、澳洲、俄羅斯
	銅製品之添加物、鎳合金

	鋁
	澳洲、巴西、牙買加、幾內亞
	包裝材料、汽車和飛機工業

	鋅
	加拿大、秘魯、澳洲、西班牙、瑞典
	鍍鋅、鋅銅合金

	錫
	馬來西亞、巴西、加拿大、中國大陸
	包裝材料、抗污染品

	鉛
	美國、俄羅斯、澳洲
	電池、汽油添加物


3、 交易方式

1.一般交易：(11:45~17:00)

Ring：場內公開喊價交易，即各商品分時與分盤交易，每商品5分鐘，8個商品共40分鐘，為1次Ring。每日有4次Ring，早上2次、下午2次。
Kerb：場外公開喊價交易，為所有商品之合盤交易，即在此時段內所有8個商品皆在交易場內公開喊價。每日有2次Kerb，上午一次歷時115分鐘，下午一次歷時25分鐘。
2. Inter-Office：電話交易，24小時皆可交易。
3. Inter-Office：網路電子交易，(07:00~19:00)

4、 合約規格

	項目
	鋁合金
	錫
	鋁
	銅


	交易所
	LME

	代號
	AA
	TIN
	AL
	CU

	交易時間
(ring)
	11:45-11:50
12:05-12:10
15:50-15:55
16:30-16:35
	11:50-11:55
12:40-12:45
15:40-15:45
16:20-16:25
	11:55-12:00
12:55-13:00
15:35-15:40
16:15-16:20
	12:00-12:05
12:30-12:35
15:30-15:35
16:10-16:15

	Kerb
	13:15~15:10

16:35~16:45
	13:15~15:10

16:35~16:50
	13:15~15:10

16:35~17:00
	13:15~15:10

16:35~17:00

	合約大小
	25公噸
	5公噸
	25公噸
	25公噸

	跳動價值(一點)
	$0.5 ($12.5)
	$1 ($5)
	$0.5 ($12.5)
	$0.5 ($12.5)


	項目
	鉛
	鋅
	鎳
	北美鋁

	交易所
	LME

	代號
	LEAD
	ZN
	NI
	NASAAC

	交易時間
(ring)
	12:05-12:10
12:45-12:50
15:20-15:25
16:00-16:05
	12:10-12:15
12:50-12:55
15:25-15:30
16:05-16:10
	12:15-12:20
13:00-13:05
15:45-15:50
16:25-16:30
	11:45-11:50
12:35-12:40
15:10-15:15
16:30-16:35

	Kerb
	13:15~15:10

16:35~16:50
	13:15~15:10

16:35~16:55
	13:15~15:10

16:35~16:55
	13:15~15:10

16:35~16:45

	合約大小
	25公噸
	25公噸
	6公噸
	25公噸

	跳動價值(一點)
	$0.5 ($12.5)
	$0.5 ($12.5)
	$1 ($6)
	


	LME鉛期貨合約說明

	交易品種
	99.97%以上純度鉛

	合約大小
	25噸(誤差範圍±2%)

	交割等級
	鉛錠

	重量
	55公斤以下

	可交割日期
	三個月內為任何一個交易日(即期合約之第一交割日為即期日後第二個交易日起)

三個月以上至六個月為每個月的星期三

七個月以上至第十五個月為每個月的第三個星期三

	報價單位
	美元/噸

	最小跳動單位
	50美分/噸

	結算貨幣
	美元、日圓、英鎊、歐元


	LME銅期貨合約說明

	交易品種
	A級銅

	合約大小
	25噸(誤差範圍±2%)

	交割等級
	符合BS-6017-1981(1989)的A級銅

2000年8月17日以後合約需符合BSEN1978;1998

	重量
	55公斤以下

	可交割日期
	三個月內為任何一個交易日(即期合約之第一交割日為即期日後第二個交易日起)

三個月以上至六個月為每個月的星期三

七個月以上至第十五個月為每個月的第三個星期三

	報價單位
	美元/噸

	最小跳動單位
	50美分/噸

	結算貨幣
	美元、日圓、英鎊、歐元


	LME鋅期貨合約說明

	交易品種
	99.995%以上純度鋅

	合約大小
	25噸(誤差範圍±2%)

	交割等級
	1、板坏  2、鋅卷  3、鋅錠

	重量
	55公斤以下

	可交割日期
	三個月內為任何一個交易日(即期合約之第一交割日為即期日後第二個交易日起)

三個月以上至六個月為每個月的星期三

七個月以上至第二十七個月為每個月的第三個星期三

	報價單位
	美元/噸

	最小跳動單位
	50美分/噸

	結算貨幣
	美元、日圓、英鎊、歐元

	LME鋁期貨合約說明

	交易品種
	99.7%以上純度鋁

	合約大小
	25噸(誤差範圍±2%)

	交割等級
	1、鋁錠  2、T形錠  3、大板錠

	重量
	1、12~26公斤  2、750公斤  3、750公斤

	可交割日期
	三個月內為任何一個交易日(即期合約之第一交割日為即期日後第二個交易日起)

三個月以上至六個月為每個月的星期三

七個月以上至第六十三個月為每個月的第三個星期三

	報價單位
	美元/噸

	最小跳動單位
	50美分/噸

	結算貨幣
	美元、日圓、英鎊、歐元


	LME錫期貨合約說明

	交易品種
	99.85%以上純度錫

	合約大小
	5噸(誤差範圍±2%)

	交割等級
	1、錫錠  2、錫板

	重量
	12~30公斤

	可交割日期
	三個月內為任何一個交易日(即期合約之第一交割日為即期日後第二個交易日起)

三個月以上至六個月為每個月的星期三

七個月以上至第十五個月為每個月的第三個星期三

	報價單位
	美元/噸

	最小跳動單位
	1美元/噸($5/lot)

	結算貨幣
	美元、日圓、英鎊、歐元


	LME鎳期貨合約說明

	交易品種
	99.8%以上純度鎳

	合約大小
	6噸(誤差範圍±2%)

	交割等級
	1、整板  2、鎳粒  3、鎳球

	重量
	1、最高1.6噸(扎)  2~3、150~500 公斤(卷)

	可交割日期
	三個月內為任何一個交易日(即期合約之第一交割日為即期日後第二個交易日起)

三個月以上至六個月為每個月的星期三

七個月以上至第二十七個月為每個月的第三個星期三

	報價單位
	美元/噸

	最小跳動單位
	1美元/噸($6/lot)

	結算貨幣
	美元、日圓、英鎊、歐元


	LME鋁合金期貨合約說明

	交易品種
	A380.1，226或D125

	合約大小
	20噸(誤差範圍±2%)

	交割等級
	1、鋁錠  2、T形錠  3、大板錠  4、小板錠

	重量
	1、4~25公斤(1卷500~1000公斤)  2、408~726公斤  3、300~726公斤  4、408~590公斤

	可交割日期
	三個月內為任何一個交易日(即期合約之第一交割日為即期日後第二個交易日起)

三個月以上至六個月為每個月的星期三

七個月以上至第二十七個月為每個月的第三個星期三

	報價單位
	美元/噸

	最小跳動單位
	50美分/噸

	結算貨幣
	美元、日圓、英鎊、歐元


	LME  NASAAC期貨合約說明

	交易品種
	符合LME NA380.1規格

	合約大小
	20噸(誤差範圍±2%)

	交割等級
	1、銅錠  2、小板錠  3、大板錠  4、T形錠

	重量
	1、9~38磅一錠；1100~2200磅一卷  2、900~1300磅 3、1100~1600磅  4、900~1600磅

	可交割日期
	三個月內為任何一個交易日(即期合約之第一交割日為即期日後第二個交易日起)

三個月以上至六個月為每個月的星期三

七個月以上至第二十七個月為每個月的第三個星期三

	報價單位
	美元/噸

	最小跳動單位
	50美分/噸

	結算貨幣
	美元、日圓、英鎊、歐元


· LME基本金屬期貨結算價格說明：

在每一個ring(第二節)結束後，該ring的監督人員聽到鈴聲響完後，當時的最後即期、三個月、十五個月的買賣價為官方結算價。而該監督人員由交易會員產生，由至少三名以上當天早上交易會員組成。每日收盤價產生時間為倫敦時間05:00 PM。

· LME 交割方式
有二種方式結清LME合約的部位：

(1) 實物交割(全球13個國家，34個地點，400個倉庫委託交易會員實物交割)

(2) 買進反向部位當沖(需在prompt day二天之前)

成交口數(百萬)
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FUTURES PRICES
Monday, May 8, 2006

Silver (CMX)-5,000 troy oz.; cnts per troy oz.

May 1382.0 1387.5 1334.0 1367.7 115 1469.0 685.5 1516
June 1350.0 1360.0 1350.0 13714 120 14550 1230.0 213
July 1397.0 14110 1344.0 1377.0 120 1484.0 475.0 62,765
Sept 1403.5 1407.0 13510 1385.6 117 14920 689.3 6977
Dec 1406.5 1422.0 1360.0 1389.7 108 14940 469.0 17,614
Mi07 1400.0 1400.0 1387.0 1390.6 102 14750 721.0 7,008
July 14225 14225 14225 1389.2 838 14925 485.0 4,400
Dec 1350.0 1355.0 1345.0 1378.8 102 14800 5200 4,304
De08 1355.0 1355.0 1355.0 1355.8 102 14750 601.0 1111
De09 1330.0 1340.0 1330.0 1337.9 102 14200 740.0 777
De10 13210 1321.0 13210 13174 102 1465.0 990.0 328

Est vol 18.000: vol Eri 14.830: open int. 110 685. -1.189.



