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前言

　　近年来，国际金融市场的迅猛发展引起了风险管理方式的变化。
人们不得不对风险管理重新下定义，以应对不断出现的金融创新和越来越复杂的投资方法。
在欧元区，主要金融机构不得不调整投资方法适应新的环境，不得不提高竞争力，以应对21世纪的金
融挑战。
借助于技术上的惊人发展，全球化进程使得金融银行业越来越专业化，使其可以提供更加多样的金融
产品来满足客户的特定需要；同时，从经营管理到针对金融市场不断产生的新风险的控制与计量方法
，批发银行业务开始了新一轮的“突进”。
　　西班牙桑坦德银行集团（Santandcr Central Hispano Group）敏锐地捕捉到了这种变化，并进行了
调整，以在竞争激烈的环境下满足客户的需要。
现在市场需要商业领袖提出新方法，西班牙桑坦德银行做出了表率。
这些新方法已经在国内和国际，尤其在欧元区和拉丁美洲得到推广使用。
通过应客户要求提供更高的保证，以及根据各经济体、客户和市场的特定需要进行调整，这些方法将
得到更广泛的应用。
作为一种业务工具，本银行已开发出结构性产品，或者称为高附加值产品，并且这些产品将继续得到
开发，尤其是在新兴市场上。
西班牙桑坦德银行具有公认的竞争优势，拥有金融工具和市场方面的先进知识，这使得结构性产品成
为本集团主要的批发银行业务。
但是，这完全取决于对金融固有风险进行计量和控制的能力，而西班牙桑坦德银行对此给予了最优先
的考虑。
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内容概要

　　结构性产品的出现，要求机构投资者既要具备扎实的专业技术知识，又要具有敏捷的应变能力。
本书阐述了主要结构性产品的特性。
在简明扼要地阐述基本概念和主要原理的基础上，本书介绍了20种不同的固定收益类和浮动收益类的
结构性产品。
　　本书阐述了机构投资者在主要结构性产品投资方面的实用方法，这些产品都是在过去10年中开发
的。
作者对每一种结构性产品的风险、定价和主要因素分别进行了详细的研究。
为了便于投资者搞懂每一种产品，作者还阐述了其基本原则和基础原理。
　　本书的主要内容如下：　　结构性产品的基础知识、估价和风险计量主要方法、股指结构、固定
收益结构、结构性产品的十大原则。
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作者简介

罗伯特·诺普（Roberto Knop），是西班牙桑坦德银行（Banco Santander Central Hispano）市场风险管
理副经理，负责分管分析方法和定量分析小组.他在衍生金融产品定价、市场风险计量方面具有十多年
的工作经验以及相当丰富的培训经验。
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章节摘录

　　投资者和发行人都面临结构性产品中的新风险。
尽管处于相对立的位置，结构发行人的风险并不总是与投资者的风险相同。
事实上，结构构建者（structurers）的方案才是决定性因素。
例如，当一家公司发行一种具有特殊结构的债券，到投资者手中吋没有发生任何转换，情况就非常明
显。
如果结构构建者（银行）改变了该债券的某些特性或风险，以实现激进的商业目标或者某个确定的目
标，就会出现相反的情况。
　　在许多情况下，这些产品的结构是一目了然的，如浮动利率债券（floatingratenotes，FRNs）和固
定期限国债（constantmaturitytrcasurics）。
在这种情况下，由于结构构建者的作用，发行人的实际融资条件可能与投资条件是相反的；投资条件
是由基金交易商（fundsdcalcr）确定的。
也许会出现这种情况：在发行人支付固定利率，而投资者按浮动利率收取利息。
在这种情况下，是谁最初承担了中途发生的转换风险？
答案是结构构建者。
实际上，结构构建者并不承担风险，而是从中赚钱，通过风险管理和对冲来赚取利润。
　　1.3对已经购买的结构采取抵补措施有意义吗？
在购买结构性产品的同时采取抵补措施等于借钱去放贷，但这种中间业务是无利可图的。
由于原先购买的结构已经产生了一定利润或积累了一定亏损，考虑对这种结构进行对冲也许更加有意
义一些。
　　在这种情况下，实际上必然发生某些成本，以抵补相关的风险。
如果想要巩固结构性产品截至目前已实现的累计利润，那么，人们预期为此而进行的抵补会相对减少
取得的收益。
这种对冲包括持有与由初级结构性产品构成的每种金融工具相反的头寸。
这就是为什么首先要了解一种结构的形式和成分，然后才可能以市场价格完美地结平或抵补这种结构
。
这并不是说，如果人们希望结平截至目前已产生亏损的结构，对冲也同样会增加成本。
这种对冲所采用的金融一厂具还意味着持有与初级结构性产品中的头寸相反的头寸（按产品划分）。
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编辑推荐

　　过去十年，结构性产品已经成为金融业的主流产品、该领域的特点是：随着衍生结构性产品被越
来越广泛地接受和使用，市场迅速扩大，产品不断创新，《结构性产品：应对金融市场变化的整套工
具》介绍了过去几年中出现在市场上的主要结构性产品的实用方法、投资老将从《结构性产品：应对
金融市场变化的整套工具》中找到有关投资交易问题的答案，并学会如何使利润最大化：对于机构投
资者而言，《结构性产品：应对金融市场变化的整套工具》具有很强的参考价值。
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