
77

Taiwan Futures NO.95  2025

前言

近年臺股的劇烈波動，常常不是基本面立刻惡化，而是美國政策變化影響美元走勢導致

新臺幣快速的升貶值。匯率是上游的開關，一旦切換，外資部位、企業匯兌損益、保證金與

流動性會先受其影響，臺股隨之放大波動。

本文以匯率做為起頭，從 2022-2024年與2013-2014年的經驗以及川普大打關稅戰，對

金融市場的影響不同以往，尤其是2022年股債雙殺的背景，增加了資產配置的困難度，我們

試圖藉由歷史經驗來談 CTA／CPO 的角色與優勢，最後回到臺灣在地化的專業資產管理做

法，有別於國際市場資產配置的作法，利用期貨與選擇權降低波動、控制回檔、減少風險、

增加報酬，讓資產可以長期穩定並藉由複利效果而放大。

在美國的大而美法案中，川普帳戶是由美國政府為新生兒出生時所建立的帳戶，政府撥

入1,000美元，往後每一年父母幫孩子存入的金額最高5,000美元，本金取出免稅，投資收益

則採稅延課稅，而臺灣相應的政策是TISA個人投資儲蓄帳戶，鼓勵全民長期理財，自主打理

退休金，世銀建議民眾退休三大支柱，社會保險、職業年金及自己理財，所以打造符合風險

指標規範，夏普值、索提諾比率三年期皆高於0.2%的標準，商品的設計開發更形重要。

匯率是波動的根源，從現代貨幣理論崛起看金融市場

匯率貶值但股市卻上漲的環境，唯一能解釋這種情境的因素就是貨幣，惟有超發貨幣既

會造成本國貨幣貶值又會帶動股市的上漲，這就不得不談到現代貨幣理論了。

現代貨幣理論（MMT）的框架，政府發行債券的主要目的並非為政府支出提供資金，

而是作為一種貨幣政策工具，用於維持目標利率，MMT認為財政赤字可以壓低利率，鼓勵投

資，從而〝擠入〞經濟活動，這與傳統的主流經濟學所強調的政府支出會產生擠出效應是完

期貨專業資產管理新角色，
CTA與CPO在強勢匯率 
時代的應用

  群益期貨研究部副總經理  許績慶
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全不一樣的，傳統經濟學，當政府舉債增加政府支出，會與私人部門供貸競爭有限的資金，

造成利率上升，企業投資成本上升，造成私人投資減少，這就是所謂的擠出效應。

當政府發債有央行做背書，印鈔支應財政支出會造成貨幣貶值，而大量資金追逐有限的

資產，股市會上漲，從外資的投資角度來看，當一國的貨幣貶值、股市上漲，會造成投資收

益增加，但同時會承擔匯兌損失，因此資金就會選擇流向既有資本收益又可能有匯兌收益的

市場，所以匯率的變化也是投資必要的考量因素之一，匯率決定資金的流動，也成為波動的

根源，如何管理好波動的風險，就成為投資重要的課題。

以史為鏡：貨幣的兩大功能主導貨幣的升貶值與波動

現代貨幣政策框架下，政府支出的借貸需求，央行成為最終的資金買受人，央行無限量

供應資金下，造成貨幣貶值但股市卻上漲的環境，在2012年底到2014年中安倍經濟學「安倍

三箭」、2023年4月在後疫情時代植田和男接替黑田東彥作為日本央行總裁，植田和男雖然結

束長達17年的負利率政策，但他承襲前任黑田東彥的基礎，雖然他帶領日本央行逐步退出量

化寬鬆（QE），但仍維持寬鬆的立場，不論是安倍三箭或植田和男兩段時期，臺股和臺幣都

是處於少見的〝貨幣貶、股市漲〞的環境，背後主要的推動力就是〝鈔能力〞，透過印鈔壓

低貨幣價值，進一步創造出口的競爭力。

追逐有限的資產，股市會上漲，從外資的投資角度來看，當一國的貨幣貶值、股

市上漲，會造成投資收益增加，但同時會承擔匯兌損失，因此資金就會選擇流向

既有資本收益又可能有匯兌收益的市場，所以匯率的變化也是投資必要的考量因

素之一，匯率決定資金的流動，也成為波動的根源，如何管理好波動的風險，就

成為投資重要的課題。 

以史為鏡：貨幣的兩大功能主導貨幣的升貶值與波動 

現代貨幣政策框架下，政府支出的借貸需求，央行成為最終的資金買受人，

央行無限量供應資金下，造成貨幣貶值但股市卻上漲的環境，在 2012年底到 2014

年中安倍經濟學「安倍三箭」、2023年 4月在後疫情時代植田和男接替黑田東彥

作為日本央行總裁，植田和男雖然結束長達 17 年的負利率政策，但他承襲前任

黑田東彥的基礎，雖然他帶領日本央行逐步退出量化寬鬆（QE），但仍維持寬鬆

的立場，不論是安倍三箭或植田和男兩段時期，臺股和臺幣都是處於少見的〝貨

幣貶、股市漲〞的環境，背後主要的推動力就是〝鈔能力〞，透過印鈔壓低貨幣

價值，進一步創造出口的競爭力。 

 

而多數時候貨幣最主要的功能是控通漲，彭淮南所稱的〝柳樹理論〞講的就

是控通漲的概念，臺灣是屬於資源稀缺的國家，當原物料上漲可能帶來外部性通

漲，透過引導新臺幣升值，可以直接減少或消除外部性通漲，因此金融市場尤其

是原物料的波動愈大的時候，匯率市場也會有相應的波動，面對通漲怪獸，貨幣

升值是絕佳的應對方式，但當通漲不存在問題或威脅相對變小時，貨幣的第二大

功能「創造競爭力」，也就是競貶才有空間發揮。 

而如今，在川普時代是個不固守傳統框架，保護主義當道的時代，關稅作為

貨幣是波動的根源-貨幣因素，臺幣貶臺股漲

 

而多數時候貨幣最主要的功能是控通脹，彭淮南所稱的〝柳樹理論〞講的就是控通脹的

概念，臺灣是屬於資源稀缺的國家，當原物料上漲可能帶來外部性通脹，透過引導新臺幣升

值，可以直接減少或消除外部性通脹，因此金融市場尤其是原物料的波動愈大的時候，匯率
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市場也會有相應的波動，面對通脹怪獸，貨幣升值是絕佳的應對方式，但當通脹不存在問題

或威脅相對變小時，貨幣的第二大功能「創造競爭力」，也就是競貶才有空間發揮。

而如今，在川普時代是個不固守傳統框架，保護主義當道的時代，關稅作為談判手段，

美國總統川普力求達到縮減貿易逆差、引導製造業回流美國以及改善財政等目的，操刀海湖

山莊協議的新任美國聯準會理事史蒂芬‧米蘭，米蘭認為美元被高估導致貿易逆差擴大1，他

要求其他國家推升本國貨幣，間接讓美元貶值，以提升美國出口競爭力，將關稅做為談判籌

碼，迫使貿易伙伴國接受貨幣協議，否則美國將撤回對其的安全保障承諾，因此匯兌衍生出

來的金融市場風險又更加突顯。

CTA／CPO：特色與優勢

大家對期貨的認知普遍存在誤區，把期貨和高風險畫上等號，但其實期貨最核心的功

能包括價格發現、風險規避或管理、投機功能等，善用期貨的避險功能可以運用少量的資

金為金融資產去槓桿，降低波動，CTA與CPO扮演的角色就格外重要。對於風險管理與其

「事後解釋波動」，不如「事前設好護欄」, CTA（Commodity Trading Advisor）、CPO
（Commodity Pool Operator）進行衍生性商品風險管理、選股配置、多個策略打包成資金

池、股債再平衡或多重資產配置，把「穩定」變成一種可交付的產品力，提供波動更小、回

檔更可控、風險報酬比更高的商品。

以下簡述什麼是CTA與CPO：

CTA：負責「策略與交易」的人或機構。

用期貨、選擇權、外匯、利率、商品等衍生性商品做多空操作。

透過「專戶專款」的方式提供交易策略或是訊號。

採系統化、規則化流程：風險控制、波動幅度、停損機制、程式下單。

報酬結構常見：管理費 + 績效費。

 

1 美國是長期經常帳逆差國，理論上，經常帳逆差會造成貨幣貶值，但因為長期對稱性的資

本帳順差，資金回流美國，使得美元並未因經常逆差而貶值，美元該貶未貶出現競爭力的

流失，這是造成美國製造業崩落的重要原因之一。
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CPO：負責「募集資金與資金池治理」的人或機構。 

把多位投資人的錢集合成「期貨資金池、基金」。 

挑選與配置多位 CTA 或多個策略，做風險控制、再平衡與流動性管理。 

提供投資人報告與揭露（績效、風險、成本），處理託管、對帳、合規與外

部稽核。 

CPO 的價值在「拼裝＋治理」。 它把多個 CTA、策略按風險組成資金池，

固定頻率做再平衡，並把流動性、申贖、對帳、外部稽核與揭露標準化。投資人

因此能一口氣拿到低相關的多策略組合，同時省去營運與合規的細節成本；若需

要客製，就走 CTA 的專戶、客製化操作；需要一站式產品，就走 CPO 的基金。 

以 CTA 舉例，是專門用期貨、選擇權、外匯、利率、商品等衍生性金融品

來執行投資策略的專業投資機構；多半採量化、規則化、系統化流程，並受美國

主管機關的監管與登記要求。CTA 可以特過專款專戶或以基金、產品形式提供

策略與服務。 

CTA 的核心工作，是把潛在風險量化並以系統化規則管理「持有方向」與

「部位規模」。優勢在於跨資產、多空雙向：只要市場具備足夠流動性且符合法

規，涵蓋的工具可包括股票指數期貨、公債期貨、利率期貨或遠期合約、外匯與

大宗商品等。目標不是依賴單一情境下注，而是在不同景氣循環下控制風險、提

升資產投資報酬率，追求長期穩健且可複利的資產增值。 

舉例來說：CTA業者會提供一個年化報酬率 10%、最大回檔 15%、年化波動

率 10%、具有高夏普比率的策略給客戶，提供進出場的建議；抑或直接協助客戶

進行全權委託、代客操作，向客戶收取經理費、績效費等，在協助客戶資產穩健

CPO：負責「募集資金與資金池治理」的人或機構。

把多位投資人的錢集合成「期貨資金池、基金」。

挑選與配置多位 CTA 或多個策略，做風險控制、再平衡與流動性管理。

提供投資人報告與揭露（績效、風險、成本），處理託管、對帳、合規與外部稽核。

CPO 的價值在「拼裝＋治理」。 它把多個 CTA、策略按風險組成資金池，固定頻率做

再平衡，並把流動性、申贖、對帳、外部稽核與揭露標準化。投資人因此能一口氣拿到低相

關的多策略組合，同時省去營運與合規的細節成本；若需要客製，就走 CTA 的專戶、客製化

操作；需要一站式產品，就走 CPO 的基金。

以美國CTA來說，是專門用期貨、選擇權、外匯、利率、商品等衍生性金融品來執行投

資策略的專業投資機構；多半採量化、規則化、系統化流程，並受美國主管機關的監管與登

記要求。CTA 可以透過專款專戶或以基金、產品形式提供策略與服務。

CTA 的核心工作，是把潛在風險量化並以系統化規則管理「持有方向」與「部位規

模」。優勢在於跨資產、多空雙向：只要市場具備足夠流動性且符合法規，涵蓋的工具可包

括股票指數期貨、公債期貨、利率期貨或遠期合約、外匯與大宗商品等。目標不是依賴單一

情境下注，而是在不同景氣循環下控制風險、提升資產投資報酬率，追求長期穩健且可複利

的資產增值。

舉例來說：CTA業者會提供一個年化報酬率10%、最大回檔15%、年化波動率10%、具有

高夏普比率的策略給客戶，提供進出場的建議；抑或直接協助客戶進行全權委託、代客操作，

向客戶收取經理費、績效費等，在協助客戶資產穩健成長的前提下，創造與客戶共榮的機會。

其次，CTA以系統化的進出場為主，最常見的核心是量化交易，當價格展現方向性時加
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碼、轉折或雜訊升高時減碼。這類規則歷經了完整的回測，能在多數時間達到降低風險、增

加報酬的功效。

最後，CTA 通常以模型把控風險，並以紀律且量化的方式去執行，有利於整體資產的穩

健增值。

成長的前提下，創造與客戶共榮的機會。 

其次，CTA以系統化的進出場為主，最常見的核心是量化交易，當價格展現

方向性時加碼、轉折或雜訊升高時減碼。這類規則歷經了完整的回測，能在多數

時間達到降低風險、增加報酬的功效。 

最後，CTA 通常以模型把控風險，並以紀律且量化的方式去執行，有利於

整體資產的穩健增值。 

 

CTA 的本質不是「猜測市場」；它是把「怎麼進出場、怎麼控風險」先寫成

規則，用跨資產、可多可空的衍生性金融商品把波動拆解、把回檔降低，並在危

機期提供低相關的保險功能—這就是它在專業資產管理的定位。 

臺灣的資產管理：在地工具 

在臺灣，全權委託是指投資人（委任人）將一筆資產交由受主管機關認可的

合格機構，依合約內容自主決策與下單；這與僅提供投資意見的顧問服務不同，

屬於合法的代客操作。其中的主體是期貨經理事業，可接受特定人委任，從事全

權委託的期貨交易（含期貨、期貨相關現貨與主管機關核准項目），但資產必須

由保管機構保管、投資與保管分離，流程與揭露均有明確監理規範。 

策略方法論上，參考橋水基金（Bridgewater）的精神：追求絕對報酬與高夏

普比率，用規則化的風險分散與波動管理，讓投資在不同景氣情境下都具有有效

性。把這套框架在地化到臺灣市場，符合臺灣交易時段與投資法規。 

在臺灣資料優勢是期貨經理事業的第一步，臺灣市場每日公開透明的籌碼資

訊包括三大法人買賣超、期貨／選擇權未平倉、Put／Call 留倉數據、期現價差、

ETF規模、借券／融資變化等，能轉化成可量化的依據，結合專業投資顧問的市

CTA 的本質不是「猜測市場」；它是把「怎麼進出場、怎麼控風險」先寫成規則，用跨

資產、可多可空的衍生性金融商品把波動拆解、把回檔降低，並在危機期提供低相關的保險

功能—這就是它在專業資產管理的定位。

臺灣的資產管理：在地工具

在臺灣，全權委託是指投資人（委任人）將一筆資產交由受主管機關認可的合格機構，

依合約內容自主決策與下單；這與僅提供投資意見的顧問服務不同，屬於合法的代客操作。

其中的主體是期貨經理事業，可接受特定人委任，從事全權委託的期貨交易（含期貨、期貨

相關現貨與主管機關核准項目），但資產必須由保管機構保管、投資與保管分離，流程與揭

露均有明確監理規範。

策略方法論上，參考橋水基金（Bridgewater）的精神：追求絕對報酬與高夏普比率，用

規則化的風險分散與波動管理，讓投資在不同景氣情境下都具有有效性。把這套框架在地化

到臺灣市場，符合臺灣交易時段與投資法規。

在臺灣資料優勢是期貨經理事業的第一步，臺灣市場每日公開透明的籌碼資訊包括三大

法人買賣超、期貨／選擇權未平倉、Put／Call 留倉數據、期現價差、ETF規模、借券／融資
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變化等，能轉化成可量化的依據，結合專業投資顧問的市場觀點與嚴謹回測、走勢驗證，用

科學化流程把想法變成具體的因子與規則，而不是直覺性的交易，更容易被投資人接受。

期貨是效率工具：多空對稱、放空不受現券限制、可以精準管理風險、流動性集中、成

本透明（手續費、期交稅）、結算與對帳標準化，調整速度快、執行風險可控。這些特性，

正好符合全權委託「依風險目標動態調整」的需求。

策略上，可以藉由臺灣獨有的籌碼資訊，學習橋水基金的全天候策略，進而創造出比大

盤更低的風險與比大盤更高的報酬的投資策略。藉由臺指期貨承接市場曝險，同時透過籌碼

資訊、多商品資訊來進行避險部位的計算，進而有利於經理事業創造出一個低風險高報酬的

投資策略，再來協助客戶達到資產穩健增值。

投資最痛的，常是兩種後悔：跌深時後悔沒撤、反彈時後悔撤太快。經理事業透過量化

交易、程式回測，把投資策略的最好與最壞都會告知給客戶知道，藉由策略把極端行情的震

盪自動變小，不追求每一刻的最高報酬，但追求更穩的路徑，讓客戶敢長期持有、讓複利有

時間發生。

經理事業、CTA／CPO的工作，不是替客戶押方向，而是替客戶管理不確定性、把風險

變成可接受邊界。近年來ETF的盛行，所代表的意義是投資法人化，透過期貨經理事業模組

化操作管理風險，讓專業經理人的專業取代盲目無序的投資，可以真正達到資金複利化的效

果，結合期貨的避險功能，讓每一分風險創造出更有價值的收益。讓投資可以被理解、被堅

持，讓客戶在重要的人生選擇裡，少一點焦慮、多一份把握。           


