證券暨期貨管理

第二十一卷  第七期
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專題一
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低利率、低成長、低通膨時代下的產物
---保本型商品
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摘要



在『低利率』、『低成長』、『低通膨』時代下，單純投資定存或債券己無法滿足投資人的需求，雖然獲利穩定，但恐被通膨之影響而使資金縮水，若將資金投資於股市，又恐有跌價之慮，使得投資理念逐步考量到風險控制。保本型商品兼顧風險及投資報酬率的特性解決了投資人的矛盾。本文將介紹保本型商品之定義、設計、特性、操作策略，並對目前市場發行的相關保本型商品作一簡介，進而探討投資人可能面臨之風險。另外，對於發行商而言，如何進行避險策略做適時的風險控管將為一個重要的課題，因此本文將探討發行商之避險策略以提供發行商參考。最後，對於目前國內保本型商品制度限制及未來發展，本文將提出幾點建議以提供參考。

壹、緒論


面對經濟景氣欠佳，股票投資獲利不易，銀行定存利率持續低檔的狀況下，投資人對新台幣定存興趣大減，單純投資定存或債券己無法滿足投資人的需求。另一方面，股票市場漲跌不定，投資人亦擔心股價下跌將導致巨額損失，因此，如何兼顧風險及投資報酬率之投資理念成為三低時代的投資風潮，保本型商品也逐漸成為投資大眾青睞。從央行公布的統計資料來看，自2002年2月以來，台幣各項定儲每月餘額年增率皆負數，十年來首次出現負成長1.4％，外幣存款年增率更低從五月開始負成長4.8％。若合計新台幣和外幣定期存款的餘額和2001年底相比，流失金額至少新台幣1000億元。除了部分轉為活期存款外，大部分資金則是流向國內金融機構所推出的外幣計價保本型商品，由此可知國內投資人對保本型商品之強烈需求。而為了促進金融國際化及自由化，證期會於2001年7月9日同意投信公司籌集發行保本型基金。且中央銀行在2001年底原則上允許保本基金可以投資國外衍生性金融商品。再者，政府於2003年開放證券商在店頭市場推出以台幣計價的「保本型票券」、「高收益票券」及「股權交換」等商品，以推動我國金融市場多元化發展，讓投資人有多樣化的選擇，預期未來保本商品的市場規模將持續擴大。本文將介紹保本型商品之定義、設計、特性、操作策略，針對目前市場發行的相關保本型商品作一簡介，進而探討投資人購置保本型商品可能面臨之風險。另外，對於發行商而言，如何進行避險策略以做適當的風險控管亦是一個重要的課題，本文將探討發行商之避險策略以提供發行商參考。最後，本文將對目前國內保本型商品制度限制及未來發展提出幾點建議。


本文架構如下：第一部分為緒論。第二部分為保本型票券之簡介，第三部分為保本型商品市況。第四部分保本型商品之避險。第五部分為國內金融市場制度之限制及未來發展建議。

貳、保本型商品之簡介

一、保本型商品之定義及設計

一般保本型商品的定義係指投資人在到期時至少可獲得事先約定某一比例的本金保障，而實際的總報酬是隨著連結標的資產價格成長幅度而定的金融商品，其可視為零息債券與買入選擇權之組合。保本型商品之所以能夠保本，只是將大部份的資金投資於風險性較低的資產 （如定期存款，債信良好的公債、公司債，債券RP等等） ，再將一部份的資金投資於高風險性之資產 （如選擇權、期貨等高槓桿工具） ，藉由風險性資產所發揮的槓桿效應，在投資方向有利於我方之時，便能享受高獲利。如果不利於我方時，投資人所損失便僅有投資高風險資產之資金。由此可知保本型商品乃進可攻、退可守，兼具投機與保本的金融商品。保本型商品所連結的標的資產種類相當多，如股票、利率、匯率、商品等，當保本型商品到期時，投資者可收到之金額如下：
保本型商品之面額本金×【保本率＋參與率×選擇權報酬】

其中，保本率為保障投資人到期時可拿回的最低金額與期初投資本金的比率，參與率為保本型債券實際參與所連結投資商品獲利的比例，而選擇權報酬是指連結投資商品的非負報酬。因此，其到期日報酬型態，可由零息債券與選擇權之組合複製而得，將零息債券折現即為本金投資於債券的金額，其餘金額則投資於選擇權。
二、保本型商品的特性


就保本型商品的投資期間而言，市場上常見的投資期間約為2-4年，當投資期間越長，連結標的商品的潛在獲利機會將增加，但利息機會成本也較高。但就發行商管理的角度來看，管理者將時間拉長、放寬範圍，所拿的零息債券利息較高，購買的選擇權也較佳，而有較大的揮灑空間。因此，發行者一般採取拉長時間的方式來降低風險。就連結標的物而言，保本型票券、債券型基金、保本型基金的連結標的一般都是一籃子股票、指數與一籃子指數，而投資外幣定存則連結利率及匯率。就保本率而言，保本比率主要視產品設計理念而不同，一般保本型商品之保本比例皆以100%為基準，亦即保證投資人購買保本型商品於到期時至少可回收100%的投資本金。雖然如此，保本比例可低於或亦可高於100%。當保本比例較低時，可投資於衍生性金融商品的部分將增加，獲得額外收益的金額亦可增加；但保本的額度減少，亦意謂投資風險的提高。反之，當保本比例較高時，保本基金可投資於衍生性金融商品的部分將會減少，獲得額外收益的金額亦會減少；但保本的額度增加，亦意謂投資風險的降低。在參與率方面，保本型商品通常為價平發行，而參與率的高低會受保本率影響，在某一保本率之下確定零息債券占投資本金之比例後，其餘本金則投資於連結標的上，因此當保本率越低，參與率就會越高。例如：某股價指數連動之保本商品投資期間為一年，保本率為100%，發行商期初時向投資者收取100美元，到期時不論投資標的漲或跌，投資人至少均可取回保本金額100美元 (100美元×保本率) 。就發行商而言，為確保對投資者到期時可拿回100美元的承諾，理論上發行商期初可投資94美元於零息債券 (在該零息債券的殖利率為6%之情形下) ，一年後該94美元之零息債券將可回收100美元，而將剩餘的6美元投資於股價指數選擇權，若股價指數價平選擇權價金為12美元，目前股價指數為100，則參與率為：

（6/12）×(100/100)=50%


假設一年後股價指數不是上漲30%就是下跌，由於參與率為50%，所以投資者一年後可取回：100(1+30%×50%)=115；反之若股價不漲反跌，則選擇權價值為零，投資者仍可取回債券部份之100美元，故可達到保本的目的。我們可用圖一表示該股價指數連動之保本型商品之到期報酬。

圖一 保本型商品之到期報酬








三、保本型商品的操作策略


最初保本型商品的操作方式為零息債券加上買入一個買權或賣權。但是隨著新金融商品的發展並迎合投資人的需求，保本型商品的結構設計趨於多樣化。由於投資人投資保本型商品的目的不僅希望能保本，當股市大漲 (大跌) 的時候，也希望能參與股市之漲(跌) 。一般歐式選擇權的權利金相對較高，使得參與率較低，為了因應各類風險投資人的需要，發行商可設計不同選擇權組合以滿足投資人之需求。目前市場上較常見的有平均式、垂直價差、界限選擇權等，以下將舉例並以圖形加以詳述：

1.
平均式選擇權：即根據標的資產的平均價格計算報酬，而平均價格的標準差較即期價格之標準差小，使得亞洲式選擇權較便宜，因此在高保本率下亦可有高參與率。此商品之投資時機為預期連結的標的將上漲，最大風險為利息損失，報酬則無上限。例如：香港怡富基金公司於1995年3月發行的日本美元還本收益基金。其到期日報酬可經由零息債券與日經300指數季平均買權之組合複製而成。由於到期日的收益是依據日經300指數季平均價來計算，而平均價格的標準差較即期價格之標準差小，使得亞洲式選擇權的波動性較低，因此日本美元還本收益基金較為便宜。所以在93%的保本率下，參與率高達95%。其票券設計為：當日經300指數季平均價下跌時，投資人可獲得93%保本；當日經300指數季平均價上漲時，則享有95%的參與率。

2.
價差選擇權：可分為價差買權與價差賣權，以價差買權而言，其為同時買賣不同履約價格的買權，使得選擇權成本較低，參與率變高。價差買權之投資時機為預期連結的標的溫和上漲，風險與報酬皆有上限。以某投資銀行香港分行於2003年1月發行的華邦電保本型票券為例，其可視為零息債券與「多頭價差買權」之組合，而「多頭價差買權」由買入一個下限執行價之買權及賣出一個上限執行價之買權所組成，使得成本相對較低。因此，投資人可在高保本率 (93%)下亦享有較高的參與率(95%)。其票券設計為：當華邦電股價不如預期上漲或下跌時，投資人可獲得93%保本；當股價漲幅不超過25%的區間內，享有95%的參與率；若股價漲幅超過25%時，停利出場，最高獲利達16.75%。如圖二所示：

圖二 價差買權之到期損益

3.
界限選擇權：例如上限選擇權，當股價上漲超過設定的上限時，則以上限價格結算選擇權價格，因此選擇權較便宜導致參與率亦較高。此商品之投資時機為投資人預期連結標的將會上漲，但會低於某一價位，而風險與報酬皆有上限。以某投資銀行發行的華紙、中鋼、台塑、東聯一籃子保本型票券為例，其可視為零息債券與觸及失效選擇權之組合。契約設計為：若交易日至評價日之間，標的指數收盤價下跌，則可獲得93%保本率，當股價漲幅不超過30%則享有100%參與率，最高可獲得23%報酬，指數收盤價一旦觸及上限，則於觸及日後第七個營業日可獲得本金加上8%的賠償率。到期損益可以圖三表示：

圖三 上限選擇權之到期損益


以上列出的新式選擇權雖然可使權利金成本降低、參與率提高，但皆屬於靜態操作，無法隨市場波動而調整投資組合。黃證國(2002)將提出兩種動態操作策略供發行商參考。未來發行商可積極發展出加強式投資組合管理（Enchanced portfolio management），例如：固定比例投資組合保險策略（Constant Proportion Portfolio Insurance；簡稱CPPI）與時間不變性投資組合保護策略 (Time-Invariant Portfolio Protection；簡稱TIPP) 。其中，固定比例投資組合保險策略 (CPPI) 只要根據投資人對風險趨避程度來決定乘數大小（Multiplier;m）與要保額度 (Floor;F) 便可完成投資組合的配置。將投資組合分成主動性資產 (Active Assets) 與保留性資產 (Reserve Assets) ，並經由以下之公式連續調整主動性資產 (Exposure;E)。
E=m×(V-F)

因此，當股市有利於我方時，將加碼主動性資產以參與市場之漲跌幅，如果市場不利我方時，便減碼因應，以降低風險。
TIPP策略的操作方式大致與CPPI相同，唯一不同在於要保額度的設定與調整。TIPP會將資產總值乘上最低要保率(f×V)，與原先要保額度比較，以較大者做為新的要保額度。假如投資組合價值上漲則要保額度調高，反之則維持原來的要保額度。因此，當市場有利於我方時，可將資產增值之部份再保本，故為一種雙保本商品。其公式如下：
Ft=Max(f×V，Ft-1)

E=m(V- Ft)


此兩種操作方式與靜態的操作方式最大的不同在於加強式投資組合管理每日皆需參與市場，且會購買評等較高的債券代替零息債券以獲取更好報酬，同時並不完全依賴債券來提供保本的承諾，而是以積極的資產配置來保證保本或更高的報酬，但是此種操作方式由於風險較高，所以需要精細的投資團隊與風險控管，再者其交易成本亦較高。近來建華銀行將與德意志銀行合作，推出新投資商品─建華50精選投資債券，主要的特色是於保本，同時具備多樣化投資類型彈性的基金選擇，更重要的是利用CPPI動態策略的投資管理，為國內第一個動態投資組合的保本商品。

參、保本型商品市況
一、國外保本型商品之市場規模


保本型票券屬於結構性票券的一種，在國外大多在櫃檯交易，由於櫃檯交易的資料不易取得，因此本文以保本型基金的市場規模來看投資人對於保本型商品的需求，其中，香港在2001年發行基金數最多的基金類型是保本型基金，因此本文將介紹香港保本型基金的市場規模。根據香港投資基金公會（Hong Kong Investment Funds Association）統計資料顯示，2000年保本型基金淨銷售額約4千萬美元，僅占全體基金淨銷售額的2.94﹪下，自2001年1月至2002年5月，保本型基金多達59.5億美元的總銷售額，淨額亦達55.9億美元，佔同期行業總額的39%及淨額的84%。2002年前10個月的保本型基金銷售行情仍然名列首位，保本型基金的總銷售額及淨流入額分別為32億美元，佔行業總額分別為29.3﹪以及61.7﹪。同時2001年保本型基金投資人數量上升到投資產品總人數的10%。基金公會委託NFO World Group - Hong Kong於2002年6-7月以電話進行。調查成功訪問了500名保本型基金的投資人。46%的受訪者表示投資於保本型基金的主要原因是該類產品提供保證回報；38%則是基於保本基金提供高於銀行存款利率的回報；30%則因為認為該類產品屬「低風險」，故作出投資。因此，從此調查可知，保本型基金之銷售額一枝獨秀，反映出傳統銀行存戶等投資人，認為該類產品的風險與報酬特質能符合他們的需要。
二、國內保本型商品之市場規模


目前台灣金融機構所推出之保本型商品大致可分為投資外幣定存型、股價指數連動債券型、保本基金型等型態，主要是由銀行與壽險公司提供，銀行方面有投資型外幣定存與連動型債券等，壽險公司方面則推出保本型投資保單，皆受投資人青睞。其運作型態大同小異，只是依商品包裝方式而有所不同。就國內保本型投資保單而言，目前市場上推出此保單的壽險公司，只有富邦人壽與統一安聯。保本型投資保單的設計為「定期險」加上「連動式債券」之組合，有「人壽險」保障又有投資收益率。例如：富邦人壽第一期推出的商品，結合荷蘭銀行發行的道瓊全球指數連動債券，強調保本、保息，保單期限6年，享有28﹪的保證報酬，平均年收益率達4.2﹪。而根據富邦人壽的統計，該公司2002年3月推出的吉利保本投資連動債券，銷售8個月，保費收入逾37億元，銷售量68.8億元占2002年國內所有同類銷量的五成。

另一方面，2001年銀行發行保本商品 (債券型基金，組合式外幣定存、連動性債券等) 的銷售量估計超過美元30億元。就債券型基金而言，2001年國內債券型基金規模持續膨脹並突破1900億元大關，創下歷史新高紀錄，債券型基金占國內共同基金的比率提高到近 9成；就投資型外幣定存而言，其為外幣定存與衍生性金融商品之結合。由於台幣利率走低，以美元和歐元為主的投資型外幣定存受到市場青睞。以台灣銀行於2002年12月2日推出該行第一項衍生性金融商品－「觸擊得金外幣組合式商品」為例，該產品為美元存款連結歐元選擇權，最低投資門檻為三萬美元（約新台幣一百萬元），存續期限為3個月，年收益4﹪，履約匯率依發行定價日（2002年12月10日）歐元兌美元的東京收盤買價匯率減0.0150，敲出匯率依發行定價日歐元兌美元的東京收盤買價匯率加0.020。該產品募集期限為12月2日至6日，台銀推出該商品後，挾台銀債信良好、分行眾多之賜，且當時國際匯市普遍看升歐元，募集34億美元，募集速度為新銀行十倍以上，震撼業界。以下表一列出近期各銀行「歐元匯率美金定存」商品比較。
表一 各銀行「歐元匯率美金定存」商品比較
	銀行
	富邦銀行
	台北銀行
	中國信託
	台灣銀行
	第一銀行

	產品名稱
	理財圓舞曲
	加值型雙享受定存
	雙元貨幣定存
	觸擊得分外幣組合式商品
	投資型外幣定存

	投資期間
	6個月
	3個月
	3個月
	3個月
	3個月

	定存利率
	2.0﹪
	1.70﹪
	1.75﹪
	4﹪
	2.6﹪

	投資門檻
	美金2萬
	美金50萬
	美金3萬
	美金3萬
	歐元50萬

	投資標的
	歐元匯率買權
	歐元匯率買權或美元賣權
	歐元匯率買賣權
	賣出歐元兌美元敲出賣權
	歐元匯率買權

	保本程度
	100﹪
	100﹪
	不保本
	100﹪
	100﹪

	解約費用
	手續費0.9﹪
	不得解約
	無
	不得解約
	不得解約

	產品特色
	只要觸及設定標的，即可4.00﹪獲利。
	可自行選擇投資買權或賣權。
	歐元走勢不如預期時，強制將美元存款轉為歐元。
	到期日前歐元兌美元匯率任何時間觸及一元價位則無轉換風險。
	歐元走勢高於設定標的時，強制將歐元存款轉為美元。


資料來源：經濟日報2002年12月31日

在連動式債券方面，此商品的操作方式為透過海外債券的固定收益商品與衍生性金融商品結合的創新商品。依商品的連結可分為「利率連動債券」與「股票型指數連動債券」。此商品多半透過銀行貴賓理財人員推出，使得募集速度快。例如：富邦銀行之前「推出倍速增息逆浮動利率債券」後，募集4000萬美元後，再推出以澳幣計價的連動利率債券，最低申購金額為澳幣5萬元，相當於新台幣25萬元，但因澳幣存款利率仍有年息4﹪以上，前半年有年息7﹪的收益，並保證半年內，發行機構不能執行買回權。
從以上保本型商品的市場規模可知投資人對於保本型商品市場的熱愛，預期未來保本商品的市場規模將持續擴大。
肆、保本型商品之避險


保本型票券的推行，對證券商及投資人皆有益處。在證券商方面：證券商除了可增加獲利來源，亦可使其業務範圍擴大且多元化，有助於證券商做適時的風險控管，對證券商獲利的穩定性有正面幫助。而在投資人方面：保本型商品的需求者通常以保本、低風險投資為主，希望能兼顧「保障本金」與「積極獲利」的投資目標。再者，投資人若自行複製保本型商品之報酬，其困難度高且交易成本高，若能在櫃檯市場找到證券商，願意賣出符合其需求的保本型票券，將可提高效率性與降低交易成本。然而，發行商應如何進行避險策略呢？另一方面，保本型商品雖然標榜著保本、增值的概念，但是投資人仍需對產品做詳細的認知，審慎評估可能面臨的風險再進行投資判斷。以下將分別站在發行商與投資人的角度，探討發行商之避險策略以及探討投資人可能面臨的潛在風險。

一、發行商之避險策略


以下將以兩個不同的角度來探討發行商之避險策略。首先就如何運用保本型商品型避險的角度來看。發行商積極推出保本型商品，一方面迎合微利時代下投資人的商品的強烈需求，另一方面，發行商亦可利用保本型商品進行避險策略。例如：當發行商發行債券或持有債券時，可利用零息債券連結利率選擇權的保本型商品來規避風險。一旦市場利率反向走高，債券可能出現虧損時，利率選擇權部分可獲利以軋平風險。而只要市場利率持續探底，持有的債券獲利部位將加大。或者，當發行商持有大量的外匯時，可發行零息債券加上外匯選擇權之保本型商品，以規避匯率之下跌風險。


另外就發行保本型商品時，發行商應如何進行避險策略的角度來看，發行商賣出保本型商品如同賣出零息債券與選擇權。因此，在發行保本型商品之同時可買入零息債券與買入連結之標的來規避風險，而此商品可連結的標的很多，有單一股票、股票指數、一籃子股票指數、利率等。假若發行商賣出零息債券連結華邦電股票選擇權，則發行商必須買入華邦電股票以及零息債券進行動態避險動作。假若發行商連結之標的為台股指數，由於複製股票成本較高、困難度高而面臨避險之窘境，必須尋找替代方案。由於ETF台灣50指數屬於部分集合股價指數，包含具指標作用、流動性高的績優股票，而且與台灣加權股價指數的相關係數高達0.99，因此，利用ETF 進行避險不失為一個好方法。

二、投資人面臨的潛在風險


保本型商品雖然標榜著保本、增值的概念，但目前市場上保本型商品設計多樣化，投資人必需對產品做詳細的認知，審慎評估可能面臨的風險再進行投資判斷，以下列出投資人須評估之風險與重要事項。

1.
倒帳風險：投資人需確認發行公司及保證機構的信譽，以免發生倒帳風險造成血本無歸。可參考S&P或Moody’s評等等級，等級愈高，信譽愈好。
2.
匯兌風險：若保本型商品以美元計價，則可能會有投資時點與到期日的匯差問題。因此應評估該外幣的未來走勢，選擇相對強勢的外幣。
3.
流動性風險：投資保本型商品時間為五到七年，中途如果要贖回，就必須付出契約規定的贖回費用。若跟銀行質借，也得忍受較高的借款利息。

4.
利率風險：天期愈長的保本型產品，不僅資金的靈活度變低，萬一未來利率揚升，因為資金已投入，無法即時轉進高收益產品，故面臨利差損失的風險。
5.
中途出場不保本：不管保本率是100％還是95％，在到期日才可享有保本功能，在到期日前贖回仍須承受市場風險，如果投資人臨時有資金需求，中途出場的話，可能要多付違約金，而且本金也無法享有保本保證，若出場的時間點遇上連動標的淨值下滑，本金可能損失更高。因此，投資人應確定該筆資金的閒置期比產品天期長，到期才出場。
6.
投資成本：此類商品的投資成本除了無形的時間成本外，付給發行機構的手續費與保管銀行的信託管理費也是另一種成本。目前投資型商品的手續費約1～1.5％，購買時一次付清；信託管理費每年約0.2％，每年給付。若將到期的保證收益扣除這兩項成本，才是真正獲利的部分。如果投資失利，即使保住本金，但也還是要負擔投資成本。投資天期太長也是一種成本，動輒五、七年的產品，雖然長期的利息收益較高，但對投資人來說，投資天期過長影響到資金的靈活性。此外，相對於一般基金可隨時交易以及提供每日交易價格和市場相關情報，保本型商品的流通性與價格透明度欠佳，因此，資訊不具透明度使得投資人需額外付出搜尋成本。


因此，投資人應該在認知『保本』的同時，先行了解這些產品如何操作。保本商品雖然能夠保住本金，但不代表它沒有投資風險。在微利時代，投資人更要精算投資成本以免付出更大的代價。

伍、國內金融市場制度之限制及未來發展建議

一、發行者避險工具不足

台灣投資環境仍未完備，現行海外保本型商品，操作保本的部分都是藉由零息債券達成。零息債券在存續期間內沒有利息發放，也就在期初可以鎖定整個投資期間的報酬率，讓面額為到期價格，不會有再投資風險的問題。但目前我國債券市場零息債券已無發行，因此發行者在發行保本型商品會面臨避險工具不足的困難。以下探討兩個替代方案：


首先是分拆債券：財政部研擬推出『分割債券』，將公債的本息可分離而個別交易。例如十年到期面額100萬元的公債，每半年計息一次，分拆債券則是將本金100萬元和年息3萬元分割發行，將有20張零息息票（每張15,000元）與一張十年期零息的本金部分（100萬元），息票和本金都可以流通，皆以折價發行，面額與折價後現值的差額當作利息收入以預估報酬，分割債券推出不僅有助活絡債券市場，也可提供業者有更多彈性去設計保本商品，和規劃調度所管理的資產，不再為了保本只能將部分資金放在銀行定存。第二個方案是定期存款：雖然現行基金持有定存與短期票券的比例上限為五成，但保本基金在比例限制上將會開放至九成，欲操作定存以建構保本基金的投資策略相對較無疑慮，但九成持有定存無法百分百保本，保本率將在90%左右。另外，亦可利用銀行定期存單，由於銀行定期存單市場較為活絡，存續期間、發行量應能符合保本型商品避險之需求。但仍須注意其信用品質，以避免違約風險。假若政府為因應保本型商品投資需求而發行零息公債，則政府首先應考量到供需平衡的問題。在政府和保本型基金避險需求兩相權衡下，唯有價量平衡機制才能維持價格正常，藉此避免不平衡所導致價格扭曲，而犧牲掉整個資產配置的獲益率。

另一方面，就風險性資產而言，目前台灣可投資的衍生性金融商品包括期貨（台股期貨、電子期貨、金融期貨、小型台指期貨）、選擇權（台指選擇權、認購權證、股票選擇權）。保本型商品對衍生性商品的需求完全倚賴國內顯然不足，更不能充分實現槓桿效益。以保本型基金為例：若要提供予投資人多樣化之選擇，政府機關必需放寬保本基金可以投資國外商品之限制。否則由於各個投信相關產品同質性將會因太高而分散資金規模，基金本身將因規模無法擴大而使操作受到限制。因此，中央銀行在2001年底原則上允許保本基金可以投資國外衍生性金融商品，本金也可投資國外有價證券，但把資金換成外幣方式投資，未來投資收益還要再透過匯兌換回新台幣，將會面臨匯率風險。由於保本型商品為投資組合，因此政府機關應盡快開放新金融商品，例如：利率選擇權、外匯選擇權、利率期貨…等，一方面可使保本型商品更多樣化，另一方面亦可使發行商有充足的避險工具。
二、健全國內債信評等，以加強風險控管


國外債信評等行之有年，因此海外投資人投資時亦將評等結果視為選擇投資組合的重要依據。而國內目前僅有15檔債券型基金接受中華信評的評鑑，信用評等的觀念還不是很普遍。然而，未來國內金融機構即將發行以「台幣」計價的保本型商品，國內債信評等扮演著重要角色，主要原因在於衍生性金融商品多元化後，瞭解其對信用程度變得更加重要。例如：有信評的債券型基金除可讓此部分狀況透明化之外，因信評每年都會重新檢視受評鑑的標的基金，因此若基金債信狀況有變化，投資人可改變投資組合以控制所能承受的風險。 因此，國內在推出相關保本型商品時，政府機關應健全國內債信評等，加強風險控管，才能健全投資環境。
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