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正如美聯儲在2015年12月把聯邦基
金目標利率調高25個基點到0.25厘至0.50
厘的區間，標誌超低利率政策的一個轉折
點。但在真正落實加息前8個月，恒指已
由高位28558點大跌至最低見18278點，
跌幅超過1萬點（36%）。雖美聯儲一直
堅持至2023年底才正式加息，但已有不少
分析指，加息或會提早來臨，如美國聯邦
公開市場委員會（FOMC）委員布拉德近
期便預計首次加息將在2022年第四季出
現，若然如此，股市也與上次加息周期一
樣，在加息前8個月已由高位大幅下跌，
時間便是今年底至明年1月左右。

騰訊抵買也要半年分注吸
由於近期A股及港股受政策影響，走

勢也明顯較美股為弱，已有不少基金經理
在換馬。時富資產管理董事總經理姚浩然
表示，近期外資對兩地股市的憂慮增加，
部分基金經理也因應市況變化而重整投資
組合，特別是採取全球性投資策略的基
金，很可能會先重新將資金轉移至其他國
家及地區。

即使去年升幅驚人的騰訊及京東
（09618），有信心在現階段入市吸納
的投資者也不多。晉裕環球資產管理投
資組合經理兼高級投資分析師黃子燊認
為，雖然騰訊估值現時十分吸引，但機
構投資者仍擔心此股會再受政策因素所

影響，走勢難以短時間內轉強，因此建議
散戶即使入貨，最好也要以半年時間慢慢
吸納。

另受訪散戶阿曾（化名）坦言： 「以
前都認為有些股票是有買貴無買錯的，也
曾持有滙控（00005）多年，但係自去年
跌穿世紀供股價後，很清楚沒有任何股份
是只升無跌的。現在最怕的是加息，上年
至今已升了不少，真正加息到來，最怕是
泡沫會爆。」

阿曾表示： 「七月開始本來也想找一
些長線投資的股份，可惜經過一輪研究，
發現根本找不到，港股表現明顯較美股
弱，加上加息周期即將來臨，很多股票已
由高位回落，亦很大機會越跌越多。之後
就決定在市場分批吸納恒指反向ETF，不
過市場上的選擇很少，只有FIGX恒指
（07336）、FI南方恒指（07300）及FI二南方
恒指（07500），而槓桿有2倍的更只有FI二
南方恒指。」

恒指反向ETF產品選擇少
他認為，其實市場可供買跌的產品不

算太多，期指、期權好像太複雜，而牛熊
證及窩輪也早已少沾手，因覺得不太公
平，恒指反向ETF雖則槓桿低，相對風險
也較小。至少在跌市中能賺一點點，利潤
確實不多，但也總比買入騰訊也要 「坐
倉」 好。

恒指七月份曾下跌超過3000點，7月27日當日更最低跌至
24748點，其實除了機構投資者部署換馬外，不少散戶也採取觀望
態度，即使一些向來被市場視為優質股的大型科網股如騰訊
（00700）等，散戶也暫時欠缺信心而未有入市吸納，更甚的是有
散戶在七月份開始部署造淡，原因除了早前的政策因素外，加息周
期來臨也是最大憂慮之一。
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反向ETF的原理是
將部分或所有資產淨值
投資在期貨等衍生產
品，目的是反向追蹤指

數。對散戶而言，若看淡後市，恒指反向
ETF其實較牛熊證為好，最大原因是後者
有期限，而且更有突然被強制回收風險。

至於反向ETF，即使看錯方向，也有
一定防守能力，因為繼續持貨的風險低很
多。只是反向ETF的槓桿率較低，較難像
交易牛熊證或窩輪般以小博大。

其實反向ETF在指數大升或大跌時，
就是走勢較為明朗之時，回報亦比預期更
高，即使睇錯方向，虧損也會比預期少。
理由是市況走勢很容易辨別，大升市或大
跌市中，管理成本也會較低，無需經常調

整倉位。但若市況波動，急上急落的情況
不斷出現，則管理時就需要不斷為組合作
出調整，回報便因而減少，故此市場上有
些投資者會認為，反向ETF只適合即市交
易。

不過，若比較其他提供造淡機會的產
品，如沽空股票、沽期指、牛熊證及期權
等，沽空股票要借貨並不容易，更要付利
息；期指的波動性比反向ETF高很多，也
不適合並不貼市的散戶；至於窩輪、牛熊
證及期權則有期限，若市況在高位整固後
才下跌，整固期間窩輪、期權會損失時間
值，而且較貼價的牛熊證又有可能被回
收。故此，比較不同的造淡產品，反向
ETF也屬不俗的選擇，並非只合即市短
炒。

新聞分析

許 臨

波幅風險可控 反向ETF可攻可守

踏入第三季，雖
則美股表現較港股為
佳，然而不少專家均

揚言，美股離見頂不遠，如著名投資者
羅傑斯（Jim Rogers）坦言，美國量
寬救市的政策令財赤不斷增加，實際上
已陷入實質負利率的困局，預計比
2008年雷曼 「爆煲」 事件更大的危機
將至。現在投資美股者已被樂觀氣氛衝
昏頭腦，而美國負債卻又不斷增加，這
結構性問題終會付出代價，換言之，利
率一旦攀升將會重創該國經濟。

高盛分析師John Flood發表研究
報告提醒投資者，七月份首兩周美股的

強勁表現，很大程度是因為 「淡倉回
補」 ，七月首16日中，有13日美股創
下歷史新高，可是此 「盛況」 極不尋
常。

美股風險已高於08年
事實上，市場上充斥負面消息，如

美國在7月12日的新冠感染人數激增逾
60%，遠超全球平均增長16%的幅
度，這或許代表美國低估Delta變種病
毒株的殺傷力。此外，美股IPO發行量
驚人，這也是市場即將見頂的先兆。

高 盛 首 席 美 股 策 略 師 David
Kostin也認為，標普500指數已距離見

頂不遠，年底目標將在4300點左右，
由於標指市盈率已達到不合理水平，未
來利率及通脹上升皆會令指數的上升阻
力增加，未來6個月股市更可能經歷估
值收縮（multiple contraction）而非
擴張。

Hussman Investment Trust總
裁John Hussman被譽為傳奇投資
者，過去成功預測2000年及2008年美
股股災來臨。近期亦警告美股未來有可
能暴跌七成，這代表跌幅會比港股在第
三季跌幅更大，研其原因是美股投資者
已認為，估值已變得不重要。他提出一
個重要參考，投資者可把公式去計算股

市的風險，公式為（股市總市值÷企業
總利潤），此公式反映市場後續的回
報，若數值越高，未來的回報便相對減
少，目前美股數值已高於2000年和
2008年泡沫時期。

美市崩盤 全球股市受累
永裕證券董事總經理謝明光認為，

美國股市崩盤會拖累全球股市表現，這
在過去幾次股災中投資者已有很深體
會。加息或會成為泡沫爆破的催化劑，
投資者即使沒有參與美股買賣，也會為
持有的股份準備好規避風險，一些在跌
市中能獲利的產品能有效降低風險。

由於市場預期加息會
令股市受壓，投資者持有
股票自然風險增加，故此

可以學習如何對沖風險，又或學習利用一些
產品在跌市中圖利。永裕證券董事總經理謝
明光稱，踏入第三季，港股的氣氛急遽轉
差，即使在美國上市的中概股，部分也出現
嚴重沽壓，恒指表現自然難有起色，若果再
遇上加息來臨，下跌壓力或會進一步增加。

目前市場上可提供 「買跌」 的產品其實

不少，如期指可造淡，又或期權、認沽證、
牛熊證等都是散戶常利用的產品，而近年就
興起交易恒指反向ETF。

恒指反向ETF與一般ETF同樣是追蹤恒
指，但回報卻與恒指呈反比，當恒指上升，
反向ETF的價格會調整，但若恒指下跌，其
價格則會上升。而反向ETF也有分1倍或2倍
槓桿，如恒指下跌3%，1倍槓桿的反向ETF
理論上會上升3%，而2倍槓桿的則會上升
6%。散戶喜歡交易反向ETF，很大程度是因
為沒有到期日，反觀期權、熊證及窩輪等都
有到期日，時間值會不斷下降，但反向ETF
卻沒有這個問題。不過，基於槓桿最多也只
是2倍，不能像炒牛熊證或窩輪般以小博大。

此外，今年以來新經濟股的股價波動，
即使熱門如騰訊（00700）；金融類股份如
友邦保險（01299）及建設銀行（00939）
等股價也由高位回落，其實投資者也可利用
恒指反向ETF作對沖，但是若持有這些熱門
股，由於與按比例持有所有恒指成份股不
同，不可能做到完全對沖，但利用2倍槓桿的
恒指反向ETF，至少能在跌市中減低風險，
單以上述三隻股份：騰訊、友邦及建行已佔
恒指比例超過30%。由於反向ETF不設到期
日，若市場氣氛持續數月也未見好轉，利用
反向ETF降低損失會是較適合的手法。

穩陣之選

不設到期日 持倉風險低於輪證

好景不常

印銀紙堆美景 加息戳破美國泡沫
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不同市況下恒指反向ETF回報
恒指表現

恒指持續下跌
恒指走勢波動反覆下跌
恒指走勢平穩窄幅上落

恒指持續上升
恒指走勢波動反覆上升

大公報製表

反向ETF回報
回報較指數更高
回報較指數略低
回報較指數略低
下跌幅度低於恒指（表現較恒指佳）
下跌幅度會略較指數高（表現遜於恒指）

▲羅傑斯作出預警，美國量寬救市不僅財赤飆
升，更陷入實質負利率困局，預計比2008年雷曼
「爆煲」 事件更大的危機將至。

▲騰訊股價儘管已經大調整，可是散戶仍
不可輕言撈貨。

▲港股表現明顯較
美股弱，加上加息
周期即將來臨，很
多股票已由高位回
落，可能有很大機
會越跌越多。

▲美聯儲局近月對市場釋放的信息時
鴿時鷹，令全球市場無所適從。

FI二南方恒指（07500）今年走勢 （元）
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1月
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2月 3月 4月 5月 6月 7月

上周五收報4.88元升0.01元
2月17日低位
3.882元

7月27日高位5.340元

▲滙控去年跌穿世紀供股價後，令
眾多投資者明白沒有任何股份是只
升無跌。

日期
2021年8月18日

2021年9月21日至22日
2021年10月13日

2021年11月2日至3日
2021年11月24日

2021年12月14日至15日
大公報製表

議息會議／會議紀要
會議紀要
議息會議
會議紀要
議息會議
會議紀要
議息會議

美聯儲議息會議美聯儲議息會議／／會議紀要第三及第四季日期會議紀要第三及第四季日期

在港上市反向ETF資料
ETF名稱及代號

FI二南方恒指（07500）
FI二南方國指（07588）
FI南方恒指（07300）
FI三星恒指（07312）
FI華夏恒指（07321）
FI三星國指（07328）
FIGX恒指（07336）
FIGX國指（07362）

大公報製表

相關指數

恒生指數
恒生中國企業
恒生指數
恒生指數
恒生指數

恒生中國企業
恒生指數

恒生中國企業

槓桿（倍）

-2
-2
-1
-1
-1
-1
-1
-1


