Chapter 7 

外匯選擇權合約
1. 請就「買權」與「賣權」分別說明「價內」、「價平」與「價外」的意義。 

Ans:  選擇權在到期之前，其價值主要決定於交易標的之價格（以S表示之）與履約價格（以X表示之）的差異；由於履約價格固定不變，因此交易標的之價格走勢就格外重要。以買權而言，若S＞X，此選擇權稱之為價內買權（ITM Call）；若S＜X，則為價外買權（OTM Call）；若S = X，則為價平買權（ATM Call）。賣權的情況則恰好相反；S＜X時為價內賣權（ITM Put），S＞X時稱為價外賣權（OTM Put），而S = X則是價平賣權（ATM Put）。

2. 請說明為何價外或價平選擇權的價格僅代表時間價值。

Ans:  選擇權的市場價格是由兩部份組成；一部份為內含價值，另一部份則為時間價值，如下所示：

選擇權市價= 內含價值 + 時間價值

內含價值為標的價格（S）與履約價格（X）的差異，而選擇權市價與內含價值的差異謂為時間價值。對於價外或價平選擇權而言，其內含價值皆被視為零，而選擇權的價格應是會大於零，因此價格所反應出來的全部都是時間價值。

3. 外匯選擇權的價格（權利金）主要決定於哪六大因素？

Ans:
外匯選擇權的價格（權利金）受到在評價當時六大因素所在水準的影響，此六大因素為：(1)現行即期匯率（S），(2)履約價格（E），(3)到期期限（T），(4)美元年化無風險利率（r），(5)外幣年化無風險利率（r*），及(6)即期匯率的年化波動率或標準差（σ）。

4. 下列希臘字母在衡量外匯選擇權價格變化的敏感度方面，各自所代表的意義為何？

（i）Delta（δ）

（ii）Theta（θ）

（iii）Rho（ρ）

（iv）Phi（φ）

（v）Vega（V）
Ans:  Delta（δ）是指選擇權市價（權利金）對即期匯率變化的敏感度。買權的Delta介於0與1之間（0 ﹤δ﹤1），而賣權的Delta則介於0與-1之間（-1 ﹤δ﹤0）。價內買權（ITM Call）的Delta通常大於0.5，而價外買權（OTM Call）的Delta則通常小於0.5；另外，價內賣權（ITM Put）的Delta，以絕對值觀之，通常大於0.5，而價外賣權（OTM Put）的Delta，也是以絕對值觀之，則通常小於0.5。


Theta（θ）是指選擇權市價對到期期限的敏感度。Theta值愈接近到期日就會愈大；此點不論是買權或是賣權皆是如此。

Rho（ρ）是指選擇權市價對美元利率的敏感度。當美元利率水準上升時，買權的價格也會上升，因此Rho為正值，而且當美元利率水準愈高時，買權的價格對美元利率的變動愈敏感，也就是Rho值會愈大。反之，當美元利率的水準下降時，賣權的價格會上升，因此Rho為負值，而且當美元利率的水準愈低時，賣權的價格對美元利率的變動愈敏感，也就是Rho值（以絕對值觀之）會愈大。

Phi（φ）是指選擇權市價對外幣利率的敏感度。當外幣利率的水準上升時，買權的價格會下跌，因此Phi為負值，不過當外幣利率的水準愈高時，買權的價格對外幣利率的變動趨於不敏感，也就是Phi值（以絕對值觀之）會愈小；反之，當外幣利率的水準上升時，賣權的價格會上升，因此Phi為正值，而且當外幣利率的水準愈高時，賣權的價格對美元利率的變動愈敏感，也就是Phi值會愈大。

Vega（V）是指選擇權市價對即期匯率波動率的敏感度，也稱之為Kappa（K）。不論是買權或賣權，選擇權標的之波動性愈高，權利金就愈高。同時，即期匯率的波動性愈高，權利金對即期匯率波動率的改變就愈敏感，也就是Vega值會愈高。
5. 艾雅專門喜歡在外匯市場從事投機操作，最近她預測到日圓將會貶值，而市場現行即期匯率（Current Exchange Rate）為¥110/US$。假設艾雅決定購買一口現貨選擇權來尋求獲利，而下列是將於3個月後到期的PSE日圓（¥）選擇權相關資訊：

  選擇權（Option）    履約價格（Strike）  選擇權市價（Premium）   _____________________________________________________________________________

  買權(Call)                  US$0.0086/¥             US$0.00005/¥

  賣權(Put)       US$0.0086/¥         US$0.00048/¥  ______________________________________________________________________________

(a)根據艾雅的預測，請問她會購買一口買權（Call）還是一口賣權（Put）？

(b)依據你（妳）所給的(a)題答案及相關資訊，艾雅的損益兩平即期匯率是多少？

(c)假設在3個月後選擇權到期之時，現行即期匯率為¥130/US$，請問艾雅的投機操作使其淨獲利為多少？

Ans: (a) 艾雅將會購買一口賣權。

    (b) 艾雅的損益兩平即期匯率是 US$0.00812/¥(=US$0.0086/¥-US$0.00048/¥) 


(c) 淨獲利為US$2,673。

         ﹝0.00812-(1/130)﹞× 6,250,000 =US$ 2,673。

6. 泰瑞正在考慮購買兩口3個月後到期的PSE瑞士法郎買權合約，所考慮合約之履約價格為US$0.66/SF，權利金為US$0.0126/SF，而目前的即期匯率為US$0.65/SF。泰瑞相信瑞士法郎在未來3個月期間將有機會升值到US$0.71/SF。

(a)試繪出泰瑞的買權損益圖，並指出讓其達到損益兩平的即期匯率水準。

(b)假如瑞士法郎果然升值至US$0.71/SF，請問泰瑞的淨獲利為何？

Ans：(a) 泰瑞的買權損益圖如下：
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(b) 泰瑞的淨獲利為US$2,337.5。

        (0.71 – 0.6726) × 62,500 = US$2,337.5。

7. 試運用G&K外匯買權評價模型，並依據下列資料，計算此買權之理論價格：
履約價格（E）= US$1.75/£


現行即期匯率（S）= US$1.78/£
    
到期期限（T）= 6個月= 0.5年



6個月到期的美元（US$）年化無風險利率（r）= 1.5%



6個月到期的英鎊（£）年化無風險利率（r＊）= 3.9%



即期匯率的年化波動率或標準差（σ）= 14%
Ans:     
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8. 試運用G&K外匯賣權評價模型，並依據下列資料，計算此賣權之理論價格：

履約價格（E）= US$0.72/A$



現行即期匯率（S）= US$0.73/A$

    
到期期限（T）= 3個月= 0.25年



3個月到期的美元（US$）年化無風險利率（r）= 1.4%



3個月到期的澳幣（A$）年化無風險利率（r＊）= 4.2%



即期匯率的年化波動率或標準差（σ）= 15%
Ans:        
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