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情景
一家美国的私募股权基金持有以欧元计价的资产，预计持有期限为5年。该项目的预计内部收益率（IRR)，
以美元计算，为每年20%。在退出之前没有现金流预期。

退出对冲：基于资产净值（NAV）的外汇对冲
价值主张|有助于稳定您的预计资产净值（NAV）或成本，减轻货币波动
的影响，同时赚取额外的外汇利差交易回报。

注：卖出欧元的合约汇率比即期汇率更有利。名义本金一般为最初的股本注入金额，或按到期时预计资产净值的某个百分比厘定。 

风险量化
欧元贬值将对已实现的内部收益率（IRR）产生不利影响。例如，我们可以将欧元在5年投资期内贬值的概率指定为
10%，这样，当最终现金流兑换成美元时1，内部收益率（IRR）将从预测的20%恶化到11%。

解决方案
远期外汇是一种合约义务，在未来以预先确定的固定汇
率和特定日期将一种货币兑换成另一种货币。用于风险
管理的情况下，远期外汇提供下行保护，使得内部收益
率（IRR）具有确定性，并在某些情况下，合约定价比
即期利率更为有利。

交易细节
欧元/美元即期汇率：1.2000 
方向：卖出欧元/买入美元 
名义本金： 2.0736亿欧元 
合约利率：1.3800 
期限：5年

预计NAV（美元）权益资本（美元） $100.00

预计IRR 20%

欧元/美元即期汇率

初始 (€83.33) ($100.00) ($100.00)

€100.00 $120.00 $103.08

€120.00 $144.00 $115.29

€144.00 $172.80 $130.61

€172.80 $207.36 $148.90

€207.36 $248.83 $170.40

20% 20% 11%
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1.20

下行场景NAV（美元）

资料来源：SVB外汇风险咨询

* 根据外汇期权市场，欧元在5年内按此幅度贬值的概率为10%。
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外汇利差交易提振
远期外汇合约的定价来自三个市场因素： 
1）即期汇率；2）银行间利差；3） 交叉货币
基差互换利率。2    对于欧元/美元远期，由于美
国利率高于欧盟利率（扣除交叉货币基差），
套期保值者在远期市场卖出欧元比在现货市场
获得更高的利率。

对欧元出售者的这种利差交易提振随着交易期
限的延长而改善，2018年初的年化利率超过
3%，处于1999年欧元推出以来的最高点。

这种现象主要是美联储和欧洲央行货币政策分
歧的结果。

对冲结果
该基金借助远期外汇，对100%的预计资产净值（NAV）进行对冲，并锁定23%的内部收益率（IRR）（假设风险敞口现金流
与对冲之间没有日期或本金上的错配）。 

卖出欧元远期的收益（占本金的百分比，每年）

来源：数据 —彭博
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资料来源：SVB外汇风险咨询

* 根据外汇期权市场，欧元在5年内按此幅度贬值的概率为10%。
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其他注意事项
•已实现的NAV可能不同于最初预计NAV，可能导致风险敞口和对冲金额之间的错配。这可以通过将对冲比率保持在100%

以下来解决。

•在远期合约中设置允许合约提前结束的时间窗口，以适应到期日期的机动性，帮助避免现金流进出发生在交易后端的风险。
现金流进出描述的是衍生工具的到期时间与标的现金流的时间错配的情况。这是不理想的，因为它可能会导致需要现金支出
以交割远期合约，这无法通过业务真实的现金流入来抵消。

•对于未预料到的提前退出，远期合约可能会提前解除。投资者将受到远期曲线波动（比如，从远期点的回撤）的影响。

•远期对冲无法参与到欧元的走强。如果需要非对称性的回报，可以买进权利金递延支付的看跌欧元期权，或买进看跌欧元取
差期权。

•执行长期远期合约需要外汇信用额度。

如果您想讨论您的具体风险情况，请联系负责亚洲业务的魏平平（lgoel@svb.com） 。 
您也可以通过iasensio@svb.com，联系本文作者——SVB外汇风险咨询业务的Ivan Oscar Asensio。

1预测损失由IVT x SQRT(T) x Z(.90)决定，其中欧元/美元汇率隐含波动率假设为11%，T为年，Z为标准正态分布，P(Z< Z)。

2 远期利率=即期利率x [(1+rUSD x (d/360))/(1+(rEUR +b) x (d/360)]其中r为银行间利率，b为美元与欧元之间的基差，d为日计。
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