
人民幣未來發展與匯率期貨之運用 



台灣期貨交易所匯率期貨(RHF及RTF)規格 

人民幣期貨為間接報價 











大陸近期主要戲碼 

人民幣升值因素 

一、國際貨幣基金組織(IMF) 會議，可能決定把人民幣納為 

    特別提款權(Special Drawing Rights，簡稱SDR)儲備 

    貨幣。 

二、MSCI調升陸股權重 

三、十三五規劃 

四、可能實施深港通 

 

人民幣貶值因素 

一、陸經濟景氣緩降 

二、美元12月升息 



特別提款權（Special Drawing Right, SDR） 

特別提款權（Special Drawing Right, SDR）又稱為
紙黃金，是IMF創設的一種儲備資產和記帳單位，其
並非實際在市場上流通的貨幣，而是將多種儲備貨幣
像籃子那樣放在一起計算綜合價值的機制。目前僅包
括美元、歐元、日圓和英鎊4種貨幣。 
IMF將SDR根據對IMF的出資比例分配給成員國，在貨
幣危機等情況下，遇到困難的國家，可用它向IMF指
定的其他會員國換取外匯，以償付國際收支逆差或償
還基金組織貸款。 













人民幣期貨交易技巧 

►投機(方向性、商品間價差、跨月價差) 

►組合策略 

►避險策略 





•八月份二個契約之結算價相同 
•九月份二個契約之結算價相差0.0006(6個tick) 
•結算標的雖不同，但最終仍緊盯即期人民幣匯率，盤中價差若發散，結算
時將有收斂之現象 

 

RHF VS RTF最終結算價一覽表 



►假設RHF成本為20元人民幣，RTF成本為10元人民幣。 

 

►做多RHF1口，同時放空5口RTF，成本為70元人民幣(一趟)  

 

►每次套利成本為140元人民幣，約為140/10個Tick 

 

►依據成本不同，當大小人民幣期貨發散至14個Tick以上，可
考慮進場做收斂交易。 

RHF VS RTF價差交易進場條件 
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Forward 遠期外匯 

►定義:交易雙方在交易日約定，於未來某個特定日期，
以特別幣別、金額、匯率進行交割的契約。 

 

►特性:遠期匯率並非對未來匯率的預測，而是反映二種
幣別未來的利率差距。 



遠期外匯的計算 

►即期匯率1 USD = 6.2 CNH，美元利率1%，人民幣利率4%。 

►持有100萬美金一年後，本利和=100萬*1.01 = 101萬。 

►持有100萬美金之人民幣，本利和=100萬*6.2*1.04 =644.8萬 

►遠期匯率應該等於644.8萬/101萬 = 6.3841 

 遠期匯率之漲跌與二個貨幣之利率有關！！ 



遠期外匯的計算情境 

►即期匯率1 USD = 6.2 CNH，美元利率1%，人民幣利率4%。 

  一年期遠期匯率應該等於644.8萬/101萬=6.3841 

►預期美元升息為1.25%，人民幣利率維持4%時  

  一年期遠期匯率應該等於644.8萬/101.25萬=6.3683 

►預期美元升息為1.25%，人民幣利率降息為3.5%時  

  一年期遠期匯率應該等於641.7萬/101.25萬=6.3378 

 



期差交易策略 

►預期美元利息將上調，二個貨幣間利差縮小。 

  

 -可買入近月美元兌人民幣期貨合約，賣出遠月美元兌
人民幣期貨合約，待期差縮小後結清交易。 

  

 -此交易僅有利率風險（利差擴大時部位將有虧損）。 



期差交易策略計算 

►策略前提:預期美元可能升息，而人民幣可能降息，二
貨幣間利差將縮小。 

►例:買入一口12月RHF=6.3802，賣出一口隔年9月
RHF=6.5109。 

►二者價差為6.5109 - 6.3802 =1307個BP 

►隱含持有利息為1307*10元人民幣=13070人民幣。 

►以原始保證金13640元計算，相當於獲利
13070/13640=95.82% 

 



其他外幣期貨利差交易比較 

商品 保證金(US) 槓桿狀況 利率(%) 與美元利差(%)

英鎊 2035 46.72 0.5 0.25

加幣 1837 41.43 0.5 0

澳幣 2200 32.17 2 1.75

紐幣 2090 30.79 2.75 2.5

瑞士法郎 5500 22.05 0 -0.25

日圓 3300 31.83 0.1 -0.15

歐元 3905 35.85 0.05 0.2

人民幣期貨 13640(註) 46.18 4.6 4.35

註：人民幣期貨保證金為RMB計價 

人民幣匯率期貨為利差最大且槓桿倍數最高者 



避險策略 

►持有人民幣者 

►借入人民幣者 

►持有TRF選擇權 

 



避險---持有人民幣存款者 

►定存解約不划算或受限換回其它幣別 

►預期人民幣短期趨貶 

►買進人民幣期貨 

 

 



避險---借入人民幣者 

►預期人民幣短期升值(美元升息速度趨緩) 

►賣出人民幣期貨 

 

 



避險---人民幣資產 

►中國大陸發行以人民幣計價的債券稱為貓熊債

券(Panda bond)、香港發行以人民幣計價的債

券稱為點心債券(Dim Sum bond)、台灣發行以

人民幣計價的債券稱為寶島債券(Formosa 

Bond)。 

►中國大陸及香港人民幣計價股票 

►預期人民幣短期趨貶買進人民幣期貨 



避險---持有TRF選擇權 

►人民幣貶值將觸及履約價(EKI) 

 



國銀TRF險釀風暴 8月代墊款達1,900億 

國銀TRF險釀風暴 8月代墊款達1,900億 2015年11月19日工商時報 
人民幣兌美元匯率今年8月11日暴跌1.9％，差點在台灣釀成金融風暴。金管會主委曾銘宗昨（18）日揭
密，指出8月國內銀行為了TRF，替客戶代墊準備（存出準備金）單月暴增新台幣1,900億元，比前一月
準備金餘額增加190％，若再惡化、客戶違約，銀行就會出現損失。 
所幸人民幣匯率後來轉升，曾銘宗說，目前「危機已解除」，這也是金管會11月再祭出第二波TRF管制
措施的主因，因為當商品已釀成重大經營風險時，「還管什麼影響銀行獲利」。 
人民幣匯率8月11日兌美元中間價來到6.23元，一口氣貶值1.9％，創下歷來最大貶幅，而前年底到去年
銀行體系大賣的TRF（目標可贖回遠期契約），即面臨結算、要求客戶增補準備金，當時銀行銀行體系
就傳出不少客戶無力增補準備金，銀行體系也可能面臨損失，整體損失金額上看60億美元（即約新台幣
1,900多億元）。 
但當時金管會一再強調國銀銷售的TRF及後來的變型商品DKO（歐式觸及出場遠期合約），名目本金僅新
台幣1,351億元，不可能損失如此大的金額，試圖安撫當時波動的股市及投資人信心。 
直到昨天，金管會主委曾銘宗才首度揭密，承認8月11日的人民幣重貶，的確在台灣引發了蝴蝶效應，
銀行單月「存出準備金」暴增新台幣1,900億元，整體餘額來到2,900億元，幾乎等於是去年銀行稅前獲
利90％。 
由於TRF是月月結算的商品，客戶若有損失必須增補保證金，國銀作為銷售機構原本沒有損失，但若客
戶繳不出保證金，則承作TRF的上手銀行（多半是投資銀）會向銷售銀行追討，因此國銀提存的「存出
準備金」，即類似先替客戶代墊的保證金，若客戶還不出錢，即由國銀承擔損失。 
曾銘宗表示，國銀銷售TRF商品，許多是在海外分行或國際業務分行（OBU），客戶在海外，遇到重大損
失，「根本不理你」，不願補繳保證金，且國銀承作TRF有部分沒有擔保品，也就是客戶若違約，銀行
也沒有資產可拍賣，所以當銀行8月存出準備金暴增1,900億元，讓金管會警覺重大風險，開始二度控管。 
曾銘宗指出，銀行帳上存出準備金主要就是為了TRF，9月因人民幣升值，情況已好轉，但即便從9月來
看，主要銀行存出準備金還是比6月增加逾1,100億元，如北富銀、中信銀、國泰世華銀、台新銀及新光
銀都是增提數較多者。 



一百萬美元２倍槓桿TRF損益示意圖  



一百萬美元２倍槓桿TRF損益公式  



避險---持有TRF選擇權 

►人民幣貶值將觸及履約價(EKI) 

►買進人民幣期貨 



結論 

►技巧領先獲利機先 

►以史為鏡可以知興替 

►猶豫不決與勝利永別 

►裹足不前與贏家無緣 

►親力親為體會脈動 

►獲利機會是給提早準備妥當的人 

►馬雲：大多數人對機會的態度— 

                        當機會出現時—看不見 

                        當別人抓住時—看不起 

                        當別人賺錢時—看不懂 

                        當自己看懂時—來不及 


