
封面故事

通膨時代的風險管理
-從避險資產與風險資產面向談運用衍生

品工具管理風險

倫元投顧⊙錢冠州

風險性資產 VS 避險性資產

一般大眾接觸到的投資商品，例如股

票、基金、外匯、期貨、選擇權、房地產

等，都是具有價格波動的特性，那麼，哪些

歸類為風險性資產，又哪些具有避險功能

呢？其實，以上只要具有價格波動性質的商

品，都可以稱為是風險性資產，因為只要投

入，都會有價格波動的情況，以一般投資

人的習慣來說，投資的目的大多為「買低賣

高」，所以以上講到具有價格波動性的商品

也都適合投資人操作，但是，其中有幾項商

品可以「先賣高，後買低」，例如期貨及

選擇權，就可以有先賣後買的操作，那麼這

些，就又多了避險性資產的特色，什麼是避

險性資產？簡單來說，就是具有規避價格下

跌風險的性質，我們簡單區分如下：

◎ 風險性資產：具有價格上下波動性質的

商品，股票、基金、商品原物料、外

匯、期貨及選擇權等都是；

◎ 避險性資產：可以規避價格下跌風險的

商品，指數期貨、股票期貨、商品期

貨、外匯期貨及相關選擇權等衍生性金

融商品。

那麼以臺灣地區來說，又具有哪些風險

性資產及避險性資產呢？筆者大略整理出風

險性資產及避險性資產（請參表1），可以

發現避險性資產也包含風險性資產及避險性

資產，但避險性資產具有可以控制下跌風險

的特性！當投資人持有風險性資產追求利

潤，一旦市場出現反轉，這時候就可以利用

避險性資產可向下操作的特性，進而操作來

規避市場下跌的風險。
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正在創歷史新高的風險性資產，會不會
出現價格波動的風險？

在過去一年半左右的時間，全球股市不

但早早回到新冠疫情之前的水準，漲幅更都

翻倍而創下歷史新高，道瓊指數來到35,000

點左右，臺灣加權指數在過去一年的漲勢

中，更創下18,034的歷史新高！

然而，在疫情展開近兩年的同時，各國

股市持續創下高點，當然跟FED大舉QE救市

有很直接的關係，資金狂潮推波股市進一步

的創高，那麼就要特別注意，假設資金開始

退潮，會不會在歷史新高的股市就面臨了股

價修正的風險！這是現階段投資人必須要仔

細觀察的重點，因為如果等到價格出現大幅

修正，但卻還沒有做好避險措施，就容易遭

受到大幅的價格風險。

FED預估將在今年底之前，討論減少購

債並且開始縮表的議題，並且預估在2023年

之前會有兩次的升息，我們由最近的美元指

數來看，可以看出美元已經悄悄在轉強囉！

當然這也就是反應利率趨勢將轉變的趨勢，

那麼如果美元趨勢反轉走強，對於台北股市

或者新興市場股市會有怎麼樣的影響呢？我

們從圖1來看，可以看出包含臺股或者新興

市場，股價的趨勢非常仰賴外資的方向，而

外資的大進或大出，又往往與美元指數的趨

勢息息相關，所以，當美元趨勢轉強，就很

有可能使外資資金從台北股市或新興市場股

市大幅流出。

因此，從現階段的美元指數轉強的觀

察，外資極有可能一段時間又要撤出新興市

場，那麼對於臺股或新興市場股市來說，價

格波動的風險就是投資朋友必須要關注的焦

點所在。

如何運用衍生性商品來管理價格波動風
險？要注意大環境是低檔還是高檔，同
時選擇策略也很重要

從2020年初新冠疫情爆發以來，各國政

府紛紛透過貨幣政策工具來積極救市，因而

創造了這一年半以來金融市場最大榮景，

或者也可以說是最大的泡沫。以臺股加權

指數來說，股價指數在7月份來到18,000點

的歷史高檔，臺股總市值來到54兆左右，

表1、資產項目表
資產類別 資產項目

風險性資產 臺灣上市櫃股票、國內外基金商品、外滙相關商品、臺灣期貨交易所各項商品、房地產等項目

避險性資產

期貨避險性資產 (以臺灣期貨交易所掛牌的衍生性商品為主 )
非期貨避險性資產

國內股價類 國外股價類 匯率類 商品類

*臺股期貨
*小型臺指期貨
*臺指選擇權
*股票期貨

*美國道瓊期貨
*美國標普 500期貨
*美國那斯達克 100
期貨

*日本東證期貨

*英鎊兌美元期貨
*澳幣兌美元期貨
*歐元兌美元期貨
*美元兌日圓期貨

*布蘭特原油期貨
*黃金期貨
*臺幣黃金期貨
*黃金選擇權

*遠期外匯
*股票融券
*認購 /認售權證
*黃金現貨
*黃金存摺
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而同時間的美國股市也持續創高點，道瓊指

數來到35,000點，科技股的Nasdaq指數也來

到15,000多點。然而，關注下半年的歐美股

市，其實最重要的議題還是在於FED的資金

政策及變種病毒的影響層面，8月以來，我

們從中國到美國陸續所公布的經濟數據來

看，其實都有出現高檔滑落的狀況！這也就

造成未來股市波動的風險，尤其國際股市包

含臺股，在去年初以來，都累積了創歷史新

高的漲點與漲幅，所以，投資人得要思考，

假設未來行情高檔滑落！該避開的風險還是

得避開。

7、8月份的臺股，其實表現就乏善可

陳，從7月中旬的18,034點附近就一路拉回

到8月下旬破半年線，這會不會是多頭趨勢

開始反轉呢？而當我們遇到股市回檔或者指

數開始震盪，該運用什麼樣的工具來規避風

險，在金融市場中，就是要順勢操作，以臺

指期貨及臺指選擇權來說，就是相當直接的

避險工具，臺指期貨每個月結算，並且成交

量幾乎每天都達到十萬口以上的水準，換句

話說，投資人使用臺指期貨避

險，不太需要擔負過多的折溢

價風險，而臺指選擇權包含月

選擇權及週選擇權，除了成交

量交投熱絡之外，也可以提供

避險者不同月份甚至週期的避

險需求。

尤其對於大額的股市交易

者來說，無論是共同基金或者

是法人機構，避險交易被滿足

流動性需求是非常重要的。簡單來說，就是

要好進好出，而且就避險成本來說，臺指期

貨的交易稅為十萬分之二，充足的成交量滿

足大額交易者所需的流動性，每個月期貨結

算，也避免長期大幅的折溢價，而搭配策略

選擇，可以運用不同交易月份的期貨商品，

包含選擇權具有月選擇權及週選擇權，也就

相當容易滿足投資人的避險規劃或者其他的

交易策略。

以加權指數及臺指期貨的觀察，在2021

年7月至8月的走勢波動就相當劇烈，當然訊

息面的干擾也比較大，包含當沖警示的制度

面改變及當沖降稅是否延展等議題都造成中

小型股及熱門股的一波殺盤，外在環境來說

也是多空雜陳，變種Delta病毒肆虐，確實影

響到經濟數據的轉變，中國及美國的消費數

據都出現高檔轉折的趨勢，而8月底世界銀

行年會，是否有討論到縮表的問題，也是市

場目前所關注的焦點，我們可以觀察到，臺

指期貨走勢從7月高點18,046，僅一個月左右

的低點就下探16,000點附近的整數關卡，雖

圖 1、美元指數與股市變化 資料來源：財經M平方
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然中間有部分是除息調整點數的缺口，但終

究是走出了下跌波段。

尤其目前除權息期間，許多投資人其實

是股票的長期投資者或存股的投資人，那

麼，股市行情的下跌，如果完全不管，當股

價下跌時就賺了股息卻賠了價差，這就是我

們想要積極規避的項目，除了臺指期貨針對

臺股指數避險之外，股票期貨則是投資人可

以直接針對個股來避險的重要工具之一。以

股票期貨避險的範例來說，我們可以參考7

月份相對震盪的股市環境，以長榮（2603）

來說，7月份來到233元的高點，然而，股價

進入修正回檔的局面，很快的在7月下旬就

跌破季線來到116.5的低點，回檔將近50%，

但如果這時投資長榮（2603）的投資人發現

當股價轉弱時又沒有出脫持股，這時就可以

運用長榮股票期貨來進行避險操作，等待股

價守穩之後再解除避險操作，這樣一來，即

可鎖住股價下跌的震盪風險。

在股價指數的避險操作也可以運用這樣

的模式，臺股指數於7月份也出現一波下降

走勢，在回檔的過程中，我們同樣可以運用

臺指期貨或臺指選擇權來進行避險操作，也

就同樣可以規避股價指數的波動風險。

不論是指數還是個股，或者其他具有方

向波動的風險性資產，當價格出現反轉疑慮

時，也就是投資人要注意避險時機的時刻！

通常這時我們可以注意技術指標或一般在價

格與量能是否出現背離的情況，也就可以決

定此時是否為針對指數或個股來進行避險的

時機。

另外，匯率波動，原物料市場價格趨勢

轉變，也是金融市場持續關注的議題，美國

聯準會預估在2022年中旬之前要將每個月

1,200億美元的購債計畫完全退場，並且於

2023年之前預估會有兩次的升息，那麼，首

先會受到預期心態影響的商品，就會是匯率

類的商品，美元將會由弱轉強，這對於全球

資金的流動，將會產生明顯的轉變，對於產

業界來講，匯率波動往往影響到實質獲利，

這個時候可參考臺灣期貨交易所的匯率類期

貨，包含英鎊兌美元、澳幣兌美元、歐元兌

美元期貨，及美元對日圓期貨，臺灣在產業

結構面是以外銷為主軸的產業型態，所以匯

率波動無論是升貶均會造成臺灣廠商明顯的

利潤波動，因此，運用匯率期貨來鎖定住外

銷利潤，就是一個可以參考的方案。

國際疫情的流行也是持續要關注的變

數，今年下半年以來，全球也爆發了第三波

的疫情流行，Delta病毒肆虐，造成包含中

國及美國等兩大經濟體分別在消費投資數據

及就業數據等都出現比較保守的現象，所以

使近期國際原油價格出現明顯回檔，其中以

布蘭特原油為觀察指標，對於國內的投資人

來說，國際原油期貨合約值相當大，例如在

ICE交易所交易的布蘭特原油期貨以每1,000

桶為交易單位，以8/17布蘭特原油期貨報價

為69.6來看，整個契約市值為69,600美元，

而臺灣期貨交易所也有交易布蘭特原油期

貨，以每200桶為交易單位，並且以臺幣計

價，8/17的報價約為1,950點，合約市值及保

證金都相對較為低廉，相對於交易人就更容
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易入手。

通膨升溫將成為趨勢，做為抗通膨利器

的黃金，就相當值得留意，而臺灣期交所的

黃金相關商品共有三種，黃金期貨、臺幣黃

金期貨及黃金選擇權，通膨簡單來說就是錢

變薄了！當然對於產業來說也會壓縮到產品

利潤，因此，留意通膨趨勢並且善用規避通

膨的商品及策略，也就顯得相當重要。

另外，國際股市表現也是不可忽略的重

點，臺灣投資人相當多的比例投資在包含美

國股市或美國指數類的商品，而8月份的美

國股市也出現比較劇烈的變化。在Delta病

毒干擾之下，除了中國經濟放緩之外，美國

最新所公布的7月份零售銷售數據也出現大

幅降低的現象，而此一數據也使得美國股市

出現高檔劇烈震盪，顯然美股波動性風險開

始加大，這也是投資美國股市相關的投資人

得要留意的所在，因此，善用期貨避險工具

也就更加重要！期交所針對國外指數的期

貨商品，也有美國道瓊期貨、美國標普500

期貨、美國那斯達克100期貨

等，可以為投資人參考的操作

選項。

注意！2021年下半年起，要
注意可能將會面臨波動風險
的起點！

全球股市來到歷史高檔

區，誰也無法預期此波史上最

長的多頭何時反轉，FED預估

將於2022年起啟動縮表到升息

的緊縮資金政策，這也將對全球金融市場造

成衝擊，國際原物料價格正在高檔轉折，而

全球股市都在歷史高檔區，顯然在去年新冠

疫情爆發之後，由資金所推砌出來的泡沫已

然成型。更重要的，全球第三波疫情目前正

在啟動，多數疫苗仍對於Delta病毒顯示出不

足夠的保護力，更何況全球疫情施打不均，

貧窮國家甚至還沒有明確對抗疫情的解決方

案，這樣的情況都可能使此波疫情影響世界

將達數年之久。

以臺股目前的位置來看，指數雖然經過

回檔，但還是在歷史相對高的位置，除了臺

股，包括美國股市及歐洲市場等也都是相對

歷史高的位置，然而，在最新所公布的數據

觀察，都出現高檔走弱的情況，顯然全球經

濟面也出現了高檔轉為疲弱的疑慮！包括美

國、中國及歐洲的PMI指數都出現走緩的狀

況，那麼，後續行情會不會出現更大的波動

或回檔呢？因此，期貨及選擇權就是投資人

得認真運用的避險工具之一。 

圖 2、三大經濟體 PMI指數 資料來源：財經M平方
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