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牛熊證成交

（資料來源：法興，截至2016年6月30日）

▲ 法興證券上市產品銷售部副總裁蔡秀虹小姐及主管陳其志先生

市
面上可供選擇的恒指牛熊證近千隻，不同的收回價、行使
價、換股比率及到期日等，選擇起來也不是一件容易的事。
投資者在選擇牛熊證時應先決定投資方向，再從風險承受能

力及回報要求上決定收回價的水平。市場上收回價相若的牛熊證選擇
很多，多數投資者會傾向選擇成交較大的，認為成交量大的牛熊證就
是流通量大質素好，會以成交量的大小去判斷產品的好與壞。

法興證券上市產品銷售部主管陳其志表示：
我們想糾正這個以成交量來選擇恒指牛熊證的做法，成交量
大並不等於流通量大，今天成交量大的牛熊證，不代表明天
會一樣，發行人提供的流通量及差價的穩定性更為重要，因
此選擇牛熊證應以條款及發行人的開價質素出發。

法興證券上市產品銷售部副總裁蔡秀虹補充：
我們可以從買賣差價及流通量（Size）兩方面比較發行人的
開價積極性，愈窄的買賣差價及愈大的流通量，可以有效幫
助投資者降低投資成本，從而提高投資收益，優質的發行人
應盡力幫助投資者降低投資成本。

　　買賣差價是發行人最佳買入價及最佳賣出價之間的差價，反映投
資者於一買一賣中的投資成本，買賣差價愈窄，投資成本便愈低。至
於流通量，則是發行人在買盤及賣盤所提供的買賣數量，流通量大會
方便買賣數量較大的交易，避免分批買入或賣出的風險及成本。

選擇牛熊證
應考慮發行人開價質素

（資料由客戶提供）

以上資料由法國興業證券（香港）有限公司（「法興」）提供，並不構成建議或推薦。結構性產品並無抵押品。 
如發行人或擔保人無力償債或違約，投資者可能無法收回部份或全部應收款項。結構性產品價格可升可跌，投資者有機會損失全部投資。過往表現並不預示未來表現。法興/或其聯屬公司為結構性產品之流通量提供者，可能為唯一    在香港交易及結算所有限公司提供報價之一方。因此結構性產品之第二市場可能有限。在投資結構性產品前，投資者應評估投資結構性產品之適合性與涉及之風險，閱讀上市文件內有關結構性產品的全部詳情及尋求專業意見。
上市文件可於網站hk.warrants.com查閱。有關恆生指數及恆生中國企業指數的免責聲明（如適用），請參閱上市文件。牛熊證設有強制性贖回特性，因此可能提早終止。在此情況下，(i) N類牛熊證投資者會損失於牛熊證之全部投資    ；而(ii) R類牛熊證之剩餘價值可能為零。

　法興「恒指牛熊證發行人積極指標」計算方法：
‧每5分鐘記錄一次市場上所有恒指牛熊證的發行人開價情況
‧發行人的開價情況意指發行人的最佳買入價、最佳賣出價及其流通量

發行人開價質素

窄買賣差價  +  大流通量  +  高穩定性  =  優質開價服務

　　牛熊證於2006年6月推出，成交金額由最初年約110億元增加至2015年逾
18,300億元，而今年截至6月底止，牛熊證上半年成交金額達7,258億元，其
中超過九成成交來自恒指牛熊證，反映在牛熊證市場中，恒指牛熊證佔上一
個非常重要的位置。若單以恒指牛熊證來計，今年的日均成交額約56億元，
佔整體大市成交達8.5%。

　　法興最近推出「恒指牛熊證發行人積極指標」，讓參與牛熊
證市場的投資者更容易比較產品質素，揀選合適的選擇。此指標
在法興網站hk.warrants.com的首頁便可找到，當中分為四個分
項，以買賣差價及流通量作比較。

蔡秀虹指出：
曾有投資者在英國脫歐後，分別於幾個交易日持續買入某
隻恒指牛證，累積買入數量達7,000萬份以上，並持貨至8
月，期間恒指累升近二千點，該牛證由約0.07元升至0.25元
附近，由於我們維持穩定的流通量，這位投資者可以輕易及
快捷地（只連做3個交易）沽出所有持貨套利。

陳其志續說：
即使提供了最窄的買賣差價及最大的流通量，維持穩定性尤
其重要。我們相信良好的買賣經驗會令投資者知道發行人的
服務質素，在投資者買入某牛熊證時，當刻是窄買賣差價及
大流通量，我相信他也期望在沽出時發行人的買賣差價仍然
是窄而流通量仍然是大，讓他在買入及賣出時都享受著相同
的優質開價服務，不存在買入後就變得貨不對版的情況。

　　總結而言，以成交量大小來選擇牛熊證的做法並不全面，投資者
須留意發行人能否穩定地提供一格買賣差價及足夠的流通量，給予投
資者最佳的買賣條件。在爭分奪秒的投資市場中，除了有好的策略
外，也要有高質素的工具配合，取勝機會才能大大提高！

  平均最佳買入 / 賣出流通量
（相對期指張數）

　　維持產品大流通量，也是發行人提高服務質素的保證，
法興在這方面表現超卓。從圖四看，法興維持買盤及賣盤的
數量平均達50張相對期指，大多數有3,000萬份的買盤承接，
以及給予投資者買入相若數量的沽盤，可以輕易地大手買入
或賣出，即使專業投資者，也可靈活「轉身」。然而，市場
平均維持買方及賣方的數量相對僅約17張相對期指，若大手
買賣，則相對「轉身」會較慢，在爭分奪秒的關鍵時刻，就
會高下立見！
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  維持一格差價時間　　　
（佔全日交易時間百分比）

  平均買賣差價　
（格數）

  一格買賣差價產品數目
（隻數）

　　一格差價是買入價及賣出價之間的最窄差價，即最低的
交易成本。從圖表看（圖一），在正常市況下，即撇除突如
其來的波動市，例如6月24日英國脫歐公投當日。法興在近一
個月，每日平均有100隻以上的恒指牛熊證是維持一格買賣差
價，且數字不斷上升，截至8月30日，更達149隻，高出市場
上每個發行人平均有46隻超過兩倍。

▲圖一

▲圖四

　　市場上恒指牛熊證的平均買賣差價為2.14格（圖二），
而法興的只是1.16格，即貼近一格最窄差價。值得一提的
是，市場上經常看到買賣差價較闊的恒指牛熊證，尤其是當
現價接近收回價時，令持貨者沽貨時賺少一些或蝕多一些，
變相提高了投資成本。

▲圖二

▲圖三

　　法興維持一格買賣差價的時間，佔全日交易時間近85%，
即一小時的交易時間內有50分鐘是維持一格買賣差價，可見其
穩定性相當高，而市場平均維持一格買賣差價佔全日時間只有
48%。
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