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國際投資：
股票投資組合的貨幣風險

購買外國資產的資金來源：購匯還是借款？

與國內投資相比，投資於外國股票市場會因為資產計價貨幣與本幣之
間的匯率波動而承受額外的風險。這種風險的幅度取決於投資者是
透過購匯還是借款方式來獲得購買資產所需要的外幣數額。

如果使用指數股票型基金之類的現金市場產品，投資者必須購買外幣
方可認購股份。這會產生匯率風險，其幅度與頭寸的名義價值相當。

利用期貨，投資者可借入（以隱性方式）外幣，限制貨幣風險的幅度，
僅以頭寸本身的盈虧為限。圖1概列虛擬示例的結果，我們將運用該示
例解釋上述結論。

投資者越來越多地在國際範圍分散投資，以改善股票投資組合的回報率，因此瞭解和管理貨幣險變得空前重要。雖
然股票經理通常善於分析投資組合中與股票有關的特定風險，例如板塊、投資風格或要素傾向等，但對許多投資者而
言，匯率風險仍然是一個知之甚少的領域。

本報告揭示股指期貨如何在現金市場產品之外提供一種更為靈活的替代工具，用於管理國際股指投資固有的外匯風
險。本報告以一位資金繳清的非美國投資者為例進行具體分析，假設該投資者透過芝商所E迷你標準普爾500股指期
貨和指數股票型基金(ETF)投資於標準普爾500指數。

圖1：歐元投資者透過指數股票型基金和期貨投資1000萬歐元於標準普爾500指數

CASE 1: EQUITY RALLY CASE 2: EURO STRENGTH CASE 3: COMBINED

S&P500 +10% S&P500 – S&P500 +10%

EUR – EUR +10% EUR +10%

Future P&L (€) P&L % P&L (€) P&L % P&L (€) P&L %

Equity 1,000,000 10.0% – 0.0% 1,000,000 10.0%
Euro – 0.0% – 0.0% -100,000 -1.0%

Total 1,000,000 10.0% – 0.0% 900,000 9.0%

ETF P&L (€) P&L % P&L (€) P&L % P&L (€) P&L %

Equity 1,000,000 10.0% – 0.0% 1,000,000 10.0%
Euro  – 0.0% -1,000,000 -10.0% -1,100,000 -11.0%

Total 1,000,000 10.0% -1,000,000 -10.0% -100,000 -1.0%

http://cmegroup.com/cn-t
http://cmegroup.com/cn-t


2cmegroup.com/cn-t

指數股票型基金：購買外幣

如果投資於指數股票型基金或股份之類的現金市場產品，必須在交
易時向賣方支付購買證券的全款。假如投資者使用標準委管帳戶 
（即並非優質經紀商的帳戶），則須首先購買必要數額的外幣， 
然後用這些外幣單位購買股份。

例如，假設有一位資金繳清的歐元投資者，希望透過認購以美元計
價的指數股票型基金，投資1000萬歐元於標準普爾500指數。該投
資者有1000萬歐元的資本可資調用，分兩步執行交易：

1.	�購買美元：賣出1000萬歐元，買入1125萬美元，初始匯率為每
歐元兌1.125美元。

2.	�用美元購買指數股票型基金：用1125萬美元購買56,250股指數
股票型基金的股份，價格為每股200美元。

此類交易在圖2中概列。

該投資在開始時持有1000萬歐元，現在持有56,250股標準普爾500
指數中以美元計價的指數股票型基金股份。將該交易分解為兩步，
旨在說明投資者面臨的雙重風險。第一步完全是貨幣交易：投資者
購買1125萬美元，同時賣出歐元。投資者做多美元：如果美元升
值，該頭寸價值將上升；如果本幣（歐元）升值，則價值將下降。
在第二步中，投資者將該多頭美元頭寸轉換為另一種以美元計價的
資產，這種資產與股市掛鉤，即標準普爾500指數中的指數股票型
基金。

圖2：購買指數股票型基金的交易步驟分解

1 在下文的示例中，期貨和指數股票型基金的若干方面（例如指數股票型基金的管理費、期貨倍數）被有意簡化，以專注於與貨幣有關的方面。此類簡化不改變分析結果。

Asset Position Local Price FX rate to EUR EUR Value

Starting Position EUR 10,000,000 1.00 1.000 10,000,000 

Step 1: Convert euros to USD EUR
USD

-10,000,000 
11,250,000

1.00 
1.00

1.000 
1.125

-10,000,000 
10,000,000

Step 2: Buy ETF with USD USD
ETF

-11,250,000
56,250 

1.00 
200.00

1.125 
1.125

-10,000,000
10,000,000 

Final Position ETF 56,250 200.00 1.125 10,000,000 

備註：一個貨幣單位的價值始終為1.00。
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從歐元投資者的角度來看，這種多頭指數股票型基金頭寸包含貨
幣和股票資產。當指數股票型基金或貨幣發生波動時，這兩種風險
對投資者的盈虧將產生明顯的影響。這從下文圖3可以看到。

•	� 情景1：股市反彈/歐元不變：如果標準普爾500指數反彈10%，
指數股票型基金的價格將從200美元升至220美元。這次10%的
反彈導致頭寸獲利10%，即相當於獲利100萬歐元，與國內投資
者相同。

•	� 情景2：股市不變/歐元升值：如果股市保持不變（指數股票型基
金的價格保持200美元），而歐元從1.125反彈到1.250（即需要
多花0.125美元方可購買1歐元），由於投資者做多美元/做空歐
元，投資者將產生10%的虧損。如果投資者按照原來的200美元
認購價格賣出指數股票型基金了結頭寸，然後按1.25美元/歐元
的匯率將1125萬美元兌換為歐元，則只能得到900萬歐元，即在
股市沒有波動的情況下虧損100萬歐元。

 

•	� 情景3：股市上漲，歐元升值：如果標準普爾500指數和歐元均
反彈，投資者將因股市反彈獲利，但因為貨幣波動發生虧損。
在兩者均發生變化的情況下，如果將股市與貨幣的波動分開來
看，股市獲利（情景1中為獲利1百萬美元）與貨幣虧損（情景2
中為虧損1百萬美元），但投資者仍產生100,000歐元的虧損。
原因在於多頭美元頭寸的規模因為標準普爾500指數反彈而增加
10%。這導致多頭美元頭寸增加100萬歐元，投資者虧損10%，
產生的淨虧損為10萬歐元。

圖3：指數股票型基金的敏感度分析

Asset Position Local Price FX rate to EUR EUR Value P&L 

Starting Position ETF 56,250 200.00 1.125 10,000,000 

1) Equity market rally ETF 56,250 p 220.00 1.125 11,000,000 1,000,000

2) Euro strengthens ETF 56,250 200.00 p 1.250 9,000,000 -1,000,000

3) Equities rally +    
 Euro strengthens

ETF 56,250 p 220.00 p 1.250 9,900,000 -100,000

2 在本例中，指數股票型基金的管理層、股息及任何其他跟蹤風險均被忽略，並且假設基金與標的指數為1比1聯動。
3 讀者或許注意到，0.125美元的歐元價值變化實際相當於1.125美元/歐元初始匯率的11.1%。那麼10%的虧損從何而來？原因是全球大多數貨幣按每美元多少外幣單位報價，但歐元是少數以購買一歐

元需要多少美元來報價的貨幣之一。由於這種慣例，圖3中歐元價值一欄按除以匯率計算。如果以每美元多少歐元來重新表達初始匯率和最終匯率，從0.889改為0.800實際上等於10%。
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在下文的分析中，期貨頭寸以下列兩者的結合來表達：

1.	�完全追求指數回報率的資金繳清的多頭頭寸，相當於可以「直
接購買指數」。

2.	��購買多頭頭寸所需外幣數額（即貸款）的空頭頭寸。

在這種情形下，外幣為美元，因為我們是以歐元投資者的角度來
撰文。

由於期貨合約自籌資金，現在複製標準普爾500指數只需要一步。
投資者持有1000萬歐元，並購買指數期貨，指數期貨的表達方式為
同時買入多頭指數頭寸和做空同等名義數額的美元。如圖4所示。

由於指數股票型基金要求支付全部認購款項，因此投資者需要承
擔標的股市和外匯的雙重風險。對於只想投資於股市的投資者而
言，這種風險會帶來問題。例如，在情景3中，投資者看準了股市
走勢，但其盈利被貨幣波動損失抵消。  

期貨：借入外幣

在買賣期貨合約時，買方和賣方不需要在交易開始時過手現金。
相反，雙方都向清算所存入一定數額的保證金，並各自籌集交易資
金。這使投資者在投資於股市時不必首先購買外匯。這可以大幅降
低頭寸的匯率風險。

為了更加容易理解與現金市場產品的比較，用等量的現金市場交
易來表達期貨頭寸很有用。指數期貨合約的回報率可以透過借入必
要數額的現金和購買複製指數的股票投資組合來精確複製。這是計
算期貨公平市值的依據，也是計算使期貨市場交易與指數保持一致
的套利的依據。

圖4：購買期貨的交易步驟分解

Asset Position Local Price FX rate to EUR EUR Value

Starting Position EUR 10,000,000 1.00 1.000 10,000,000 

Step 1: Buy Index with 
borrowed USD

SPX
USD

5,625
-11,250,000 

2,000.00 
1.00

1.125
1.125 

10,000,000 
-10,000,000

Final Position SPX

EUR

USD

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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與資金繳清的情景相比，投資者現在有三個頭寸，即兩個多頭頭
寸（歐元和標準普爾500指數）和一個空頭頭寸（美元）。然而，
以歐元投資者的角度來看，1000萬歐元的價值不變，該頭寸可在
敏感度分析中忽略。

因此投資者做多資金繳清的標準普爾500指數，做空美元。多頭指
數頭寸與上例中的指數股票型一樣面臨「雙重」風險，因為其是股
票頭寸和貨幣頭寸的結合。但是，該頭寸的貨幣風險現在被完全成
為美元資產的空頭頭寸抵消。美元和歐元之間的匯率波動對多頭和
空頭頭寸產生的影響相同，彼此互相抵消。投資者的初始頭寸沒有
貨幣風險。

只有當多頭頭寸的規模發生變化（由於標的股票指數的波動），
導致投資者的貨幣避險出現瑕疵時，股票頭寸和貨幣頭寸結合產生
的貨幣頭寸規模才與

空頭貨幣頭寸規模不同。投資者確實面臨匯率波動風險，但只因
為股票波動對盈虧產生影響，而不影響基本面額。

我們使用與上例相同的指數和貨幣波動來解釋這個問題。

•	� 情景1：股市反彈/歐元不變：與指數股票型基金一樣，如果標的
指數反彈10%，則頭寸升值10%（等於100萬歐元）。空頭美元
頭寸的價值沒有變化。

•	� 情景2：股市不變/歐元升值：如果歐元反彈10%，從1.125升至
1.250，則多頭指數頭寸的100萬歐元虧損被空頭美元頭寸的100
萬歐元盈利抵消。以歐元投資者的角度來看，歐元升值意味著
為購買指數頭寸而借入的1125萬美元（後來必須歸還）現在減
值100萬歐元。這筆盈利可抵消多頭標準普爾500指數頭寸同等
數額的虧損。如果指數股票型基金投資者完全承擔貨幣波動的
影響，虧損100萬歐元，則期貨投資者的頭寸不賺不虧。

•	� 情景3：股市上漲，歐元升值：如果標準普爾500指數和歐元
均反彈，投資者將因股市反彈獲利，但因為貨幣波動發生虧
損。1000萬歐元初始名義數額的貨幣虧損被空頭貨幣頭寸抵
消。但是，由於空頭美元頭寸的規模並未因為股市波動而增
加，故多頭頭寸100萬歐元的獲利面臨貨幣波動風險。因此， 
歐元升值10%導致投資者100萬歐元的盈利減少10萬歐元， 
淨正數回報率為9.0%，而不是預想的10%。

這三種情景在圖5中說明。

圖5：期貨頭寸的敏感度分析

Asset Position Local Price FX rate to EUR EUR Value P&L 

Starting Position SPX
USD

5,625 
-11,250,000

2,000.00 
1.00

1.125
1.125 

10,000,000
-10,000,000 

1) Equity market rally SPX 5,625 p 2,200.00 1.125 11,000,000 1,000,000 

USD -11,250,000 1.00 1.125 -10,000,000 0 

Total 1,000,000

2) Euro strengthens SPX 5,625 2,000.00 p 1.250 9,000,000 -1,000,000 

USD -11,250,000 1.00 p 1.250 -9,000,000 1,000,000 

Total 0

3) Equities rally +    
 Euro strengthens

SPX 5,625 p 2,200.00 p 1.250 9,900,000 -100,000 

USD -11,250,000 1.00 p 1.250 -9,000,000 1,000,000 

Total 900,000
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與資金繳清的指數股票型基金相比，股指期貨可顯著降低非美元
投資者面臨的貨幣波動風險。此外，如果想同時建立兩種貨幣的頭
寸，投資於美國市場的國際投資者始終可選擇將部分或全部未投資
的現金兌換為美元。貨幣風險與指數股票型基金掛鉤，同時投資者
可利用期貨獨立管理兩種風險的幅度。

期貨：利率風險與保證金

股指期貨合約的買方可建立指數頭寸，而不必付清全額款項。 
因此，合約價格中包含多頭持有人為此類隱性借款支付的利息。
對於E迷你標準普爾500指數，該隱性利率通常按3個月美元Libor
利率計算。

對於資金繳清的美元投資者而言，如果持有未投資的現金存款，
期貨價格中的隱性利率將被現金存款的利息抵消。借款和貸款利率
之間可能存在融資利差，但可以規避基準利率風險。

相比之下，對於資金繳清的非美元投資者，如果將未投資的本幣
資金作為存款，則只按本幣利率計息。這可能帶來兩種風險。 
首先，本幣支付的利率與期貨的隱性3個月美元Libor利率之間存在
利差。其次，由於計息貨幣與付息貨幣（美元）不同，因此存在
匯率風險。

此類風險的程度取決於兩種貨幣之間的利率差額。在剛剛列舉的
示例中，其影響很小：

•  �3個月美元Libor利率與3個月Euribor利率之間的利差為大約
0.35%，即歐元投資者每年需要支付35,000歐元（因為歐元利率
更低）。

• �同樣以每歐元對美元匯率上升10%，從1.125升至1.250計，

該數額的匯率風險僅為3,500歐元或0.035%，並且在這種情形下可
被利差虧損部分抵消。（歐元升值導致美元付息責任減少。）

但是，如果利差較大，指數期貨獲利可能更大。但對於歐元投資
者，如果以墨西哥比索投資者的角度分析相同的情景，結果會大
不相同。

墨西哥的短期利率大約為3.00%，而美元僅為0.50%。因此，本幣
存款所得利息遠高於期貨隱性利息。如果貨幣沒有任何波動，投資
於E迷你標準普爾500指數期貨的墨西哥比索投資者的績效將比美
元投資者高2.50%。雖然這種利息優勢面臨貨幣風險，但即使如上
文所述，墨西哥比索匯率與歐元一樣波動10%，對整個頭寸的影響
也僅為交易名義價值的0.05%。

保證金

於撰文時（2015年6月），E迷你標準普爾500指數期貨合約的保
證金要求大約為頭寸名義價值的5%。該款項可以用美元或任何其
他19種主要貨幣存入結算所。對於非美元投資者，如果其本幣無
法作為抵押物存入，則需要將5%的名義交易價值從本幣兌換為擬
作為抵押物存入的美元。然後，投資者的保證金將面臨貨幣波動風
險，而其他95%的資金仍以本幣計值，沒有波動風險。因此，在最
初所示兩種理想化情景中，此類投資者的貨幣風險為5%/95%。

其他可資使用的工具

雖然指數股票型基金之類的現金產品及股指期貨是非美國投資者
用來廣泛投資於股市指數的最常見掛牌工具，但也有其他替代融資
工具和產品可幫助投資者以不同的方法管理貨幣風險。

•  �優質經紀商融資：優質經紀商為客戶提供的服務之一是槓桿。 
在購買需要繳清資金的以外幣計價的產品（例如指數股票型基
金或股份）時，投資者可向優質經紀商借入必要的外幣數額， 

4 �於撰文時，E迷你標準普爾500指數期貨的保證金要求為4.6%。非美元現金及其他非現金抵押物（例如債券、股票）有扣減率。保證金數額可能  有變化。詳情請瀏覽cmegroup.com/clearing/files/
acceptable-collateral-futures-options-select-forwards.pdf

http://cmegroup.com/cn-t
http://cmegroup.com/clearing/files/acceptable-collateral-futures-options-select-forwards.pdf
http://cmegroup.com/clearing/files/acceptable-collateral-futures-options-select-forwards.pdf
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並存入自己的現金及其他證券作為抵押品。這可以限制貨幣波動
對交易盈虧的影響，與期貨合約類似。作為回報，優質經紀商就借
出的資金向買方收取利息。在美國，聯儲局條例T和條例U限制可
向投資者提供的最高槓桿率，其可借資金遠低於期貨。

•  �外國掛牌指數股票型基金：美國境外有掛牌的標準普爾500指數
股票型基金，其計價貨幣並非美元。例如，在歐洲，掛牌標準
普爾500指數股票型基金使用歐元、英鎊和瑞士法郎

計價。但是，此類基金的貨幣風險與以美元計價的美國掛牌指數
股票型基金完全一樣。惟一區別在於基金經理接受以外幣認購指數
股票型基金，然後自行兌換外匯，而不要求客戶一開始便支付美
元。此類基金的開支比率通常更高。例如，iShares美國掛牌標準
普爾500指數股票型基金IVV的管理費為9個基點，而使用相同基準
指數的歐洲掛牌IUSA基金管理費為40個基點。

•  �貨幣避險指數股票型基金：有些指數股票型基金結合使用外匯
衍生工具（例如期貨、遠期交易、掉期和期權）和直接外幣交
易，以降低基金的匯率風險。此類基金的績效取決於貨幣避險
的重新調整頻率，有別於槓桿式頭寸透過期貨或優質經紀商現
金貸款取得的績效。此類基金的開支比率高於無避險的外國掛
牌基金。

•  �外匯期貨：對於想自己管理貨幣風險的投資者，芝商所提供貨
幣對期貨合約，用於規避指數股票型基金等現金市場產品或單
一股票投資組合固有的匯率風險。

 •  �匯率連動期權(Quanto)：利用期貨，還有可能完全消除匯率風
險。芝商所以美元計價的日經225指數合約的價格定為5.00美元
乘以日經225指數。該合約以隱性方式將日圓/美元匯率固定為
1.00，使最終美元結算價格等於日經225指數在到期時的日圓特
別開盤價。按一對一基準將日圓特別開盤價轉換為美元最終結
算價格可以確立連動關係，使美元投資者可以和本地日圓投資
者一樣不必面對貨幣市場波動風險。雖然套利界的避險交易更
為複雜，但此類合約的未平倉量超過60億美元，日交易量達17
億美元。

結論

在全球範圍進行投資時，貨幣風險不可避免。投資者不再認為在
國際範圍分散投資是可有可無的事情，而是將其視為股票投資組合
的核心要素，因此不論規模大小，所有資產經理都需要瞭解如何評
估和管理外匯風險。

股指期貨允許外國投資者將股票風險和貨幣風險分開管理。相比
之下，指數股票型基金同時面臨股票風險和貨幣風險，為了化解風
險，基金經理只能選擇經紀商槓桿、貨幣管理外包，而投資者只能
選擇額外的貨幣避險交易。

如近期發佈的報告《綜攬全局： 期貨與指數股票型基金的成本比
較》”所示，在投資於股票指數時，期貨在大多數情況是一種更具
成本效益的工具。特別是，由於股息稅的影響，對於複製標準普爾
500指數的外國投資者而言，期貨的費用遠低於指數股票型基金。

惟一的例外是美國免稅投資者。但是，本報告的分析顯示，即使
對這類投資者而言，由於指數期貨能夠高效地管理匯率風險，這是
其在非美國投資者作出決定時得到密切關注的另一個理由。

5 如果需要芝商所外匯產品的更多資訊，請瀏覽cmegroup.com/trading/fx

http://cmegroup.com/cn-t
http://cmegroup.com/trading/fx
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