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国际投资：股票投资组合中的汇率风险

提供国外购买资金：买入还是借入

与国内投资相比，外国股票市场的投资者需要承担资产货币与投资者
本国货币之间汇率波动的额外风险。这种风险的等级取决于投资者是
买入还是借入购买资产所需要的外汇金额。 

对于现金市场产品如ETF，投资必须买入外汇才能购买份额。这将产
生与头寸名义价值等级相同的汇率风险敞口。对期货而言，外汇是（隐
性）借入的，它的汇率风险敞口等级仅限于头寸的盈利或亏损。

随着投资者越来越多地利用国际多元化提高其股票投资组合回报，对汇率风险敞口的了解和管理正变得前所未有的重
要。虽然股票经理一般都善于分析他们投资组合的具体股票风险，如行业、风格或因素偏差，但对很多投资者而言， 
汇率风险仍是一个专业知识有限的领域。

本报告显示了对于国际股指投资固有的外汇风险管理，股指期货是如何为投资者提供一个更灵活的现金市场替代产
品的。本报告将利用通过芝商所E-迷你标普500股指期货和交易所交易基金（ETF），获得标普500指数风险敞口的全
资非美投资者的具体案例来进行说明。

图1：通过EFT和期货购入1000万欧元标普500指数敞口的欧元投资者

案例1：股票上涨 案例2：欧元走强 案例3：组合
标普500 +10% 标普500 – 标普500 +10%
欧元 – 欧元 +10% 欧元 +10%

期货 损益(€) 损益 % 损益(€) 损益 % 损益(€) 损益 %
股票 1,000,000 10.0% – .0% 1,000,000 10.0%
欧元 – .0% – .0% -100,000 -1.0%
合计 1,000,000 10.0% – .0% 900,000 9.0%

ETF 损益(€) 损益 % 损益(€) 损益 % 损益(€) 损益 %
股票 1,000,000 10.0% – .0% 1,000,000 10.0%
欧元  – .0% -1,000,000 -10.0% -1,100,000 -11.0%
合计 1,000,000 10.0% -1,000,000 -10.0% -100,000 -1.0%
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ETF：买入外汇

对于现金市场产品如ETF或股票，在交易时必须向卖方支付证券的 
全部购买价款。标准委托保管账户的投资者（即不是主经纪商）必 
须首先买入必要的外汇金额，然后利用这些外汇购买股票。

例如，假设一位全资欧元投资者希望通过购买美元计价ETF对标 
普500指数投资1000万欧元。该投资者拥有1000万欧元可用资 
金，并且通过两个步骤执行交易：

1. 买入美元：在初期欧元汇率为1.125美元/欧元时卖出1000万欧元 
并买入1125万美元。

2. 用美元买入ETF：以200美元/份的价格用1125万美元买 
入56,250份ETF。

这些交易的概括如图2所示。

从最开始持有1000万欧元，现在投资者持有56,250份美元计价的 
标普500指数ETF。两个步骤的交易分解，显示投资者已经做出 
“双管”博弈。。第一步是纯货币交易：投资者在卖出欧元的同时 
买入1125万美元。投资者做多美元——如果美元相对于欧元升 
值，该头寸的价值增加，如果本币（欧元）升值，则价值减少。 
在第二步，投资者将多头美元头寸转换为另外一种美元计价资产 
——这种资产与股票市场挂钩：标普500指数ETF。

图2：ETF购买交易分解

1 在以下的例子中，期货和ETF的某些方面（例如，ETF管理费、期货乘数）已故意简化， 以便将注意力集中在具体的货币方面。这些简化不会改变分析结果。 

资产 头寸 当地价格 兑欧元汇率 欧元价值

开始仓位 欧元 10,000,000 1.00 1.000 10,000,000 

第1步：欧元换为美元 欧元
美元

-10,000,000 
11,250,000

1.00 
1.00

1.000 
1.125

-10,000,000 
10,000,000

第2步：用美元买入ETF 美元
ETF

-11,250,000
56,250 

1.00 
200.00

1.125 
1.125

-10,000,000
10,000,000 

最终仓位 ETF 56,250 200.00 1.125 10,000,000 

注：一个货币单位始终价值为1.00。
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从欧元投资者的视角来看，这种多头ETF头寸是货币和股票的组 
合资产。查看在ETF或汇率变动时投资者实现的收益和亏损，这 
种双重敏感性变得十分明显。示例说明见图图3 。

• 情况1：股市上涨 / 欧元不变：如果标普500上涨10%，ETF价 
格将会从200美元上涨至220美元。这种10%的上涨将使该头寸 
产生10%的正向收益，本例中等于100万欧元——与国内投资者 
实现的收益相同。

• 情况2：股市不变 / 欧元升值：如果股市保持不变（ETF仍为 
200美  元）同时欧元从1.125上涨至1.250（即购买1欧元需增加 
0.125美元），由于做多美元 /做空头欧元风险敞口，投资者在 
该头寸亏损10%。如果投资者以买入时相同的价格200美元卖 
出ETF对头寸进行平仓，然后在1.25美元/欧元的汇率将1125万 
美元兑换成欧元，最终将只得到900万欧元——股市没有变化 
的情况下亏损100万欧元。

• 情况3：股市和欧元均上涨：如果标准500指数和欧元均上 
涨，投资者从股市上涨中获得收益，但由于汇率变动出现亏 
损。注意在这种组合情况下，投资者出现10万欧元的净亏损， 
尽管分别考虑股市和货币的走势时，股市的收益（+100万美 
元，情况1）等于货币的亏损（-100万美元，情况2）。这是因 
为由于标普500指数上涨，美元多头头寸的规模已经扩大 
10%。这使得多头美元敞口增加100万欧元，导致投资者亏损 
10%，产生10万欧元的净亏损。

图3：ETF头寸的敏感度分析

资产 头寸 当地价格 兑欧元汇率 欧元价值 损益

开始仓位 ETF 56,250 200.00 1.125 10,000,000 

1) 股市上涨 ETF 56,250 220.00 1.125 11,000,000 1,000,000

2)欧元升值 ETF 56,250 200.00 1.250 9,000,000 -1,000,000

3) 股市上涨 + 欧元升值 ETF 56,250 220.00 1.250 9,900,000 -100,000

2 本例中，已忽略ETF管理费、分红以及所有其它跟踪风险，并且假设该基金是严格按照与基础指数1比1的比例进行波动。

3 读者可能注意到，欧元价值变动0.125美元实际上是期初汇率1.125美元/欧元的11.1%。为什么交易亏损10%？这是因为虽然多数全球货币是以每美元的外汇单位进行报价，但欧元是为数不多的以 
购买一欧元需要多少美元进行报价的货币之一。由于这种传统，图3中欧元的价值是通过除以汇率进行计算。如果期初和期末汇率重新按照一美元多少欧元来表示，该变化——从0.889到0.800—— 
实际上等于10%。
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在以下的分析中，期货头寸表示为以下的组合：

1. 全资支付的纯指数回报多头头寸——就像“买入指数”

2. 购买多头头寸所要求外币金额的空头头寸（例如贷款） 

在这种情况下，由于我们以基于欧元投资者的角度来分析，外币 
是美元。 

由于这些期货合约是自费，所以标准普尔500指数的复制现在由单 
一步骤组成。投资者持有1,000万欧元和购买指数期货，这表示为 
同时购入指数多头头寸和相等市场价值的美元空头头寸。如图4所 
示。

ETF的全资性质要求投资者对基础股市和外汇进行双管博弈。对 
于寻求纯股市博弈的投资者，这种风险敞口可能存在问题。例如在
情况3中，投资者对股市方向的看涨是正确的，但汇率波动造成的
亏损超过了他们的盈利。

期货：借入外汇

通过期货合约，买方和卖方在交易发生时不用兑换现金。双方只 
需将部分保证金金额提交到清算所并各自支付交易资金。这允许 
投资者承担本金风险敞口而无需首先购买外汇， 大大地降低了头 
寸的外汇风险敞口。

为了使与现金市场产品的比较更容易理解，以等价的现金市场交 
易有助于表达期货头寸。指数期货合约的收益可以通过借入所需 
的现金金额和购买该指数同样的股票组合来准确复制。这是计算 
期货公允价值和套利的基础，使期货市场交易与指数一致。 

图4：期货购买交易分解

资产 头寸 当地价格 兑欧元汇率 欧元价值

开始仓位 欧元 10,000,000 1.00 1.000 10,000,000 

步骤1: 用借入的美元买
入指数

标准普尔 
指数 
(SPX) 

5,625
-11,250,000 

2,000.00 
1.00

1.125
1.125 

10,000,000 
-10,000,000

最终仓位 SPX
欧元
美元

5,625 
10,000,000 

-11,250,000 

2,000.00 
1.00 
1.00

1.125 
1.000 
1.125

10,000,000 
10,000,000

-10,000,000
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与全资支付的情况相比，投资者现在有三个头寸——两个多头 
（欧元和SPX）和一个空头（美元）。但是从欧元计价的投资者 
角度来看，1,000万欧元的价值是不变的，而这个头寸可以在敏感 
度分析中忽略。 

因此，投资者做多全资支付的标准普尔500指数，并做空美元。 
指数多头头寸同样具有之前例子中ETF所具有的“双管”风险— 
—它是一种股票和货币结合的头寸。但是，这个头寸的货币风险 
敞口被纯美元资产的空头头寸对冲掉。美元和欧元之间的汇率变 
动同等地影响多头和空头头寸，而这些变化互相抵消。投资者的 
初始头寸没有货币风险敞口。 

只有当多头敞口的规模变化（因基础股指波动），投资者的货 
币对冲才会有问题——股票和货币头寸组成的货币敞口规模与 
空头货币头寸的规模不同。投资者确实有汇率波动的风险敞 
口，但只限于因股票波动造成的盈利或亏损，而不是基本的名 
义金额。 

用之前例子里同样的指数和货币来说明。

• 情况1：股票市场上升/欧元不变：与ETF一样，如果基础指 
数上升10%，头寸价值盈利10%（等于100万欧元）。美元空 
头头寸的价值没有变化。

• 情况2： 股票市场不变/欧元走强：如果欧元从1.125上升10% 
到1.250，指数多头头寸的100万欧元价值损失被美元空头头寸 
的100万欧元利润抵消。从基于欧元的投资者角度来看，货币 
走强意味着借来购买指数头寸的1,125万美元资金（随后必须归 
还）现在的价值减少了100万欧元。其利润抵消了标准普尔500 
多头头寸的同等损失。 若ETF投资者承受货币波动的全部影 
响，亏损100万欧元，则期货投资者的头寸盈亏为零。 

• 情况3： 股票市场和欧元双双上升：如果标准普尔500指数和欧 
元都上升，投资者在股票市场的上升中获利，但在货币上损 
失。初始名义金额为1,000万欧元中的货币损失被货币空头头寸 
抵消掉。但是，因为美元空头头寸的增幅与股票市场波动不 
同，从多头头寸获利的100万欧元存在货币波动的风险敞口。因 
此，欧元上升10%导致投资者在100万欧元盈利中花费10万欧 
元成本，结果净正回报率为9.0%，少于期望的10%。

图5阐述了这三种情况。

图5：期货头寸的敏感度分析

资产 头寸 当地价格 兑欧元汇率 欧元价值 损益

开始仓位 SPX
美元

5,625 
-11,250,000

2,000.00 
1.00

1.125
1.125 

10,000,000
-10,000,000 

1) 股市上升 SPX 5,625 2，200.00 1.125 11,000,000 1,000,000 
美元 -11,250,000 1.00 1.125 -10,000,000 0 

合计 1,000,000

2) 欧元走强 SPX 5,625 2,000.00 1.250 9,000,000 -1,000,000 
美元 -11,250,000 1.00 1.250 -9,000,000 1,000,000 

合计 0

3) 股票上升 ＋ 欧元走强 SPX 5,625 2，200.00 1.250 9,900,000 -100,000 
美元 -11,250,000 1.00 1.250 -9,000,000 1,000,000 

合计 900,000
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与全资支付的ETF相比，股指期货大大地降低了非美元投资 
者对汇率波动的风险敞口。而且，美国市场的国际投资者如 
果愿意承担双方风险，可以将部分或全部非投资现金兑换成 
美元。货币敞口与ETF相关，而通过期货，投资者可以独立 
地管理两种风险的大小。

期货：利率敞口和保证金

股指期货合约的买方获得指数风险敞口，但不需要投入全部现金 
金额支付。因此，该合约的价格包含了一个成分——这些隐含借 
入资金的多头持有者所支付的利息变化。在E-迷你标准普尔500指 
数的交易中，该隐含利率通常基于3个月美元伦敦同业拆借利率 
（Libor）。 

全资支付的美元投资者保留未投资现金存款，期货价格中隐含的 
利率被现金存款所得利息抵消。借入和借出利率之间可能存在利 
率价差，但基本的利率风险敞口被对冲。

相反，全资支付的非美元投资者持有未投资的本币现金存款将获 
得本币利息。这造成两种潜在风险来源。。第一，本币支付的利息 
与期货隐含3个月美元Libor之间的利率存在差异. 第二，由于收 
到利息和支付利息（美元）的货币是两种不同的货币，因此有汇 
率风险。 

这些风险敞口的意义取决于两种货币之间的利率差异。在刚刚所 
举的例子中，其影响非常小：

• 3个月美元Libor和3个月欧元同业拆借利率（Euribor）之间的利 
率差约为0.35%，相当于欧元投资者每年花费35,000欧元（因 
为欧元利率收入较低）。

• 该金额的汇率风险在同样欧元兑美元从1.125波动10%到1.25的 
情况下，仅为3,500欧元或0.035%，并部分抵消因利率差带来 
的损失。（欧元走强降低了美元利息支付责任）。

但是在利率差更大的情况下，指数期货的潜在收益被放大。如果相
反是基于欧元的投资者，从基于墨西哥比索的投资者角度来分析同
样的情况，结果大相径庭。 

墨西哥的短期利率大约在3.00%，相对美元利率为0.50%。因此本 
币存款利息所得远超期货隐含的费用。在没有汇率波动的情况下， 
ES期货中墨西哥比索计价投资者表现会比美元计价投资者高出 
2.5%。 虽然这些利息收益面临汇率风险，但即使墨西哥比索像之 
前欧元一样波动10%，对总头寸的影响也只是交易名义价值的 
0.05%。

保证金

在本文撰稿时（2015年6月），E迷你标准普尔500指数期货的 
保证金要求大约为头寸名义价值的5%。这些金额可以美元或19 
种其他主要货币划到清算所。对于本币不能作为抵押品的非美 
元投资者，需要将5%的交易名义价值从本币兑换成美元作为抵 
押品。因此，投资者的保证金金额会有汇率风险，而剩余95% 
可以安全地保持为本币。这些投资者的货币风险敞口是最初展 
示的两种理想情况的5%/95%混合。

其他可能性

虽然现金产品例如ETF和股指期货阐述了非美元投资者用来增加 
整体股指投资的两种最常用的上市工具，但也有其他融资选择和 
产品让投资者以不同的方式管理他们的货币风险。

• 主经纪商融资：主经纪商其中一个服务就是为客户提供杠杆。 
当购买以外币计价的全资支付产品（例如ETF或股票）时，投 
资者可以从主经纪商借入要求的货币金额，并用他们自己的现 
金和其他证券作为抵押品。这限制了交易盈利和亏损的汇率风 
险敞口，与期货合约相似。主经纪商收取买方借资的利息作为 
报酬。在美国，联邦储备委员会条例T和U限制了提供给客户的 
最大杠杆倍数，其倍数远低于期货市场的倍数。

• 外国上市ETF：存在除美元外其他货币计价、在美国境外上市的 
标普500 ETF。例如在欧洲，有以欧元、英镑和瑞郎上市的标普 
500 ETF。但是，这些基金与在美国上市以美元交易的ETF有着 
同样的货币风险。唯一的区别是基金管理人接受外币为ETF付 
款，并自行转换外汇，而不是要求预先支付美元。这些基金的费 
率通常明显更高。例如，iShare美国上市标普 500 ETF，IVV的
基金管理费是9基点，而他们相同基准的欧洲上市IUSA基金的管
理费是40基点。

4 E迷你标准普尔500指数期货的保证金要求在撰稿时为4.6%。非美元现金和其他非现金抵押品（例如债券，股票）会有折价。保证金金额会有变化。详情请查阅 

cmegroup.com/clearing/files/acceptable-collateral-futures-options-select-forwards.pdf

http://cmegroup.com/cn-t
http://www.cmegroup.com/clearing/files/acceptable-collateral-futures-options-select-forwards.pdf
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• 货币对冲ETF： 有的ETF由外汇衍生品（例如期货，远期， 
掉期和期权）和直接的外汇交易组合而成，从而降低基金的汇率 
风险敞口。这些基金的表现取决于货币对冲重调的频率，并与 
通过期货或主经纪商贷款实现的杠杆头寸不同。这些基金的费 
率通常比非对冲外国上市基金更高。 

• 外汇期货：对于更喜欢自己管理汇率风险的投资者来说，芝商 
所提供了货币对期货合约，可以用来对冲现金市场产品（例如 
ETF或个股）投资组合的内在汇率风险敞口。 

• 汇率联动期权（Quanto）：通过期货，也可能完全消除汇率风 
险。CME的美元计价日经225指数合约规定为5.00美元乘以日经 
225指数的水平。通过使美元最终结算价等于观察的到期日元日 
经225指数特别开盘价（SOQ）水平，合约隐含地将日元/美元 
汇率固定在1.00。以这种一对一为基础将日元SOQ水平置换成 
美元最终结算价，由此建立的汇率联动期权关系为基于美元的 
投资者提供与当地日元计价投资者一样的无汇率风险敞口。虽 
然套利的对冲交易更加复杂，但这种合约拥有超过60亿美元的 
持仓量和每天17亿美元的交易量。

 总结

汇率风险敞口是全球投资不可避免的一部分。由于投资者视国际 
多样化投资为股票投资组合的主要特点，而非“可有可无”，因此， 
各类规模的资产管理者需要明白如何衡量和管理外汇风险。

股指期货让外国投资者可以分别管理其股票和汇率风险。相比之 
下，ETF提供的是股票和货币的组合博弈，只能通过经纪商杠杆、 
基金经理外币管理外包或投资者额外的货币对冲交易消除。

如近期发布的报告 “全局：期货和ETF的成本比较 ” 中所示， 
期 货为股指投资的多数情况提供了更具成本效益的执行工具。
特别 是相比ETF，股息税的影响使期货成为外国投资者复制标普 
500指 数较为便宜的工具。唯一例外的是美国免税投资者。但报告
分析显示，即使对于这个团体的投资者，外汇风险的有效管理让非
美元投资者在制定执行决策时更有理由密切关注指数期货。

更多有关芝商所外汇产品的详情，请访问 cmegroup.com/trading/fx

http://cmegroup.com/cn-t
http://www.cmegroup.com/trading/fx
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期货与掉期交易具有亏损的风险，因此并不适于所有投资者。期货和掉期均为杠杆投资，由于只需要具备某合约市值一定百分比的资金就可进行交易，所以损失可能会超出最初为某一期货和掉期头寸而存入的金额。因
此，交易者只能使用其有能力承受损失风险但又不会影响其生活方式的资金来进行该等投资。由于无法保证这些资金在每笔交易中都能获利，所以该等资金中仅有一部分可投入某笔交易。
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考，并非为了提供建议，且不应被解释为建议。本资料并未考虑到您的目标、财务状况或需要。您根据本资料采取行动前，应当获得适当的专业建议。
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