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掃一掃 有片睇

作為香港與內地市場互聯互通
機制的最新里程碑，互換通業務受
到境外投資者熱烈歡迎，開通首日
共有27家境外機構通過互換通達成
在岸人民幣利率互換合約的交易，
涉及名義總值約82.59億元人民幣
（約93.13億港元）。

便利境外投資者管理風險
香港是全球主要的國際金融中

心一員，在國家金融改革中，一直
發揮 「防火牆」 和 「試驗田」 的功
能，協助內地金融市場高質量對外
開放。李家超在活動上致辭說，互
換通將與債券通產生協同效應，便
利境外投資以方便和安全的渠道參
與在岸人民幣利率互換，回應投資
通過衍生品管理人民幣利率風險的
需求，提升國家金融市場對外開放
的深度和廣度，進一步釋放境外投
資投資內地資本市場的潛力。

與此同時，新措施將為國際投
資者提供更豐富的投資和風險管理
工具，鞏固香港作為全球最大型離
岸人民幣業務中心和國際風險管理
中心的地位。展望未來，特區政府
會善用香港在 「一國兩制」 下 「背
靠祖國、聯通世界」 的獨特優勢，
進一步促進兩地投資雙向流通，繼
續推動人民幣國際化進程，提升香
港國際金融中心地位。

王靈桂：國家金融穩步開放
國務院港澳事務辨公室副主任

王靈桂表示，香港背靠祖國，聯通
世界，在強國建設中地位重要，優
勢獨特。香港是內地最大外來直接
投資來源地和境外融資平台，也是
內地最大境外投資目的地和全球最
大離岸人民幣業務中心，鞏固和提
升香港國際金融中心地位，事關香
港長期繁榮穩定，事關國家發展大
局，意義十分重大。

王靈桂續說，中央支持香港與
內地不斷提升金融合作水平，助力

穩步推進國家金融市場對外開放，
吸引更多國際資本到內地投資，分
享中國的發展紅利，並在過程中不
斷增強香港的競爭優勢，推進香港
經濟實現更高質量發展。相信有中
央大力支持，有祖國內地作堅強後
盾，香港的獨特地位和優勢會更加
突顯，在新時代、新征程上，香港
「機遇無限，大有可為」 。

潘功勝：人行深化與港合作
中國人民銀行副行長、國家外

匯管理局局長潘功勝在互換通上線
儀式上表示，互換通正式上線，是
中國金融市場對外開放進程中的又
一重要事件，充分體現了中央政府
對於鞏固和提升香港國際金融中心
地位的高度重視，以及支持香港長
期繁榮、穩定、發展的堅定信心。

展望未來，潘功勝指出，繼續
堅定不移地擴大中國金融市場高水
平對外開放，支持香港國際金融中
心的繁榮發展，維護國家金融安
全，也是人行一項重要工作任務。
下一步，人行持續深化與香港的務
實合作，堅定
支持香港國際
金融中心建
設，繼續穩步
推動中國金融
市場改革開放
與高質量發
展。

北向互換通啟動 首日成交逼近百億
特首：與債券通具協同效應 鞏固港金融中心地位

責任編輯：邱家華

何謂互換通？什麼是利率互換？
互換通是港交所

互聯互通機制的最新
創舉，為全球首個衍生品市場的互
聯互通機制。實施初期，投資者透
過北向互換通，在不改變自己常用
的交易及結算習慣的前提下，交易
及結算在岸人民幣利率互換產品。

互換通由中國外匯交易中心、
上海清算所與香港交易所附屬公司
香港場外結算有限公司三方共同營
運。北向互換通產品在業務開通初
期將涵蓋以7天回購、上海銀行間同
業拆放利率（SHIBOR）3個月和
SHIBOR隔夜為標的之人民幣利率

互換產品。北向互換通每日淨名義
本金交易限額為200億元人民幣。

至於利率互換又稱利率掉期，
是一種場外交易的衍生工具，可用
來管理利率變化風險，交易雙方就
同一本金交換不同利率的利息，比
如一方可以收取這筆本金的固定利
率利息，而另一方則收取這筆本金
的浮動利率利息。

在互換通開通前，境外投資者
往往只能通過離岸人民幣利率互換
來管理利率風險。互換通開啟後，
將大大方便他們參與內地人民幣利
率互換。

話你知

多家銀行踴躍參與報價及交易
本港多家金融機

構昨日均有參與北向
互換通首日交易，當中包括三家發鈔行
中銀香港、滙豐、渣打，以及中信銀行
（國際）、工銀亞洲、建行亞洲和國泰
君安等。

中銀完成交易逾10億人幣
以中銀香港為例，昨日通過彭博

及Tradeweb電子交易平台，完成多筆
北向互換通交易，覆蓋FR007（7天回
購定盤利率）、SHIBOR（上海銀行間
同業拆放利率）3個月等主要參考利

率，首日完成交易金額逾10億人民
幣。中銀香港副總裁徐海峰說，該行在
北向互換通開通首日順利完成多筆交
易，亦成功在清算和結算等多方面開展
相關業務，實現了產品、服務和渠道的
全覆蓋。

滙豐協助鼎亞（Dymon Asia）和
CSI Capital Management Limited等
數家資產管理公司完成交易，其中滙豐
中國擔任交易的報價商，而滙豐香港則
擔任指定清算代理行。

滙豐資本市場及證券服務常務總
監兼大中華區業務發展主管何嘉儀表
示，互換通正式啟動，即時為國際投資
者帶來效益，同時體現內地持續有序開
放金融市場。

至於渣打則為東衛資產管理公司
和中金國際擔任指定做市商及牽頭結算
經紀商，協助兩家機構分別完成其首批
互換通交易。渣打香港及大灣區金融市
場部主管曾繼志表示，相信隨着國際投
資者對內地債券和互換產品市場的認
識日漸增加，互換通額度和合資
格交易產品也可逐步擴闊。

額度及產品料逐步擴容
專家分析稱，互換

通的啟動有助於鞏固並
提升香港國際金融中心地位，促進其金
融業的發展，也有利於穩步推動中國金
融衍生品市場對外開放。

「北向互換通對境外投資者具有一
定吸引力。」 中金公司固收首席分析師
陳健恒分析，目前境外投資者可用於對
沖境內利率波動風險的衍生品工具較
少，對沖成本較高，北向互換通提供更
便利的利率風險管理渠道，通過參與境
內利率互換市場直接對沖部分利率風險
敞口。另一方面，當前部分已參與到中
國債市的境外投資者，此前會使用離岸
市場人民幣無本金互換（NDIRS）對利
率風險進行對沖，相比較而言，境內利
率互換掛鈎標的更豐富、成交體量更

高、市場深度與廣度更強，且參與機構
以中資為主，定價更能反映境內投資者
預期，因此套保效果一定程度優於
NDIRS。

瑞銀全球金融市場部中國區副主管
范明曦認為，境外機構投資者可更便捷
地觸及比離岸市場流動性更龐大的境內
衍生品市場，從而大幅提升交易效率、
降低成本，實現更好的頭寸風險管理，
「互換通有利於境外機構布局境內市
場」 。

陳健恒提到，北向互換通初期活躍
度更多或是 「穩步發展」 。一方面，中
美利差目前仍存一定倒掛，加之全球地
緣政治風險猶存，或抑制海外投資者參
與中國債市和相關衍生品市場。另一方
面，北向互換通每日交易淨限額為200億

元，部分海外投資者擔心限額或限制參
與利率互換的流動性。不過，相比只能
使用人民幣結算的境內IRS而言，NDIRS
具有 「離岸優勢」 ，且不涉及跨境資金
流動，因此特別是對歐美投資者而言具
有吸引力。

「南向互換通」有望適時推出
中金公司固收團隊的研報也判斷，

伴隨着市場的不斷成熟，北向互換通未
來在交易、額度結算等方面會依據發展
情況適時擴容，甚至交易品種也有望進
一步擴容至其他場內外利率衍生品，包
括並不限於標債遠期、利率期權等。此
外，隨着市場發展， 「南向互換通」 未
來將逐步進入籌備階段。

大公報記者倪巍晨上海報道

專家之言

提升人幣債國際市場認受性
香港金融管理局總裁

余偉文表示，北向互換通
成功啟動，將為國際投資者進一步參與境
內債券市場提供有利條件，也有利於借助
風險管理去保持市場穩定。對於提升人民
幣債券在國際市場的認受度和信心具有特
別的意義。同時，北向互換通令在岸人民
幣互換的交易主體更為多元化，有助於進
一步提升境內衍生品市場的流動性和深
度。

香港證監會行政總裁梁鳳儀表示，自
2017年債券通開通以來，國際投資者持有
內地債券的規模較推出時增長約三倍，達
3.2萬億元人民幣。互換通將與債券通相輔
相成，便利國際投資者投資內地債券市場
時對沖利率風險，以及長期投資者持有內
地債券。

香港作為國際金融中心在股指期貨和
期權等衍生工具的發展擁有豐富經驗，她
相信，衍生產品是有效管理風險的工具，

對現貨市場形成重要補充。

互聯互通擴至衍生產品市場
港交所集團行政總裁歐冠昇表示，互

換通是全球首個衍生產品市場的互聯互通
機制，日後將是人民幣國際化進程的重要
組成部分，可為人民幣國際化進程提供支
持，提升人民幣在全球貨幣市場的地位。

水到渠成

金融創新

2014年11月 滬港通開通

互聯互通發展歷程

2016年12月 深港通開通

2017年7月 債券通北向通開通

2018年5月

滬深股通的每日額度擴大4倍，
各為520億元人民幣，港股通滬
深每日額度各為420億元人民幣

2019年7月

香港上市的同股不同權企業，
可納滬港通及深港通

2020年11月

2021年2月

符合資格的科創板股票將
納入滬深港通股票範圍

2021年9月

金管局公布粵港澳大灣
區跨境理財通細則

2022年7月 ETF通開通

2022年7月

宣布將推互換通

對於18A生物科技公司，如屬
於相關恒生綜合指數成份

股或滬深港交易所
上市的A+H股上市
公司H股，可納入
港股通股票範圍

2023年5月15日

北向互換通開通，交易額
度在軋差（買賣雙方互相
抵減）後的名義本金淨額
每日不超過200億元人民
幣，可適時調整額度
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▲王靈桂表示，香港背靠祖國，聯
通世界，在強國建設中地位重要，
優勢獨特。

▲北向互換通首日交易，中銀香港即
參與交易。

互換通清算承接流程

中國外匯
交易中心

❶交易成交並執行

傳送交易完成
後對應清算需
求以及交易信
息確認

境內
報價商

上海
清算行

傳送清算需求

❸傳送清算完成的確認信息

香港場外
結算公司

互換通交易渠道

中國內地境外

❹

❷

境外
參與者

北向互換通交易昨日正式
上線，象徵內地與香港金融市
場的深度融合踏上新台階。來
自內地與香港的官員、監管機
構代表昨日分別在兩地同步舉
行互換通上線儀式。香港特別
行政區行政長官李家超表示，
互換通將與債券通產生協同效
應，釋放境外投資者投資內地
資本市場的潛力，鞏固香港國
際金融中心地位，及推動人民
幣國際化進程。

大公報記者 彭子河、鄭 怡（文）

林良堅（圖）

參與交易的境外機構
27家

涉及名義總值
82.59億元人民幣
（約93億港元）

互換通主要好處
①連接在岸人民幣利率互
換交易商

②符合國際風險管理標準

③允許離岸與在岸產品之
間進行保證金計算

④毋須開立在岸賬戶

大公報製表
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互換通首日交易數據


