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美國對全球多美國對全球多

國實施所謂國實施所謂「「對對

等關稅等關稅」，」，港股港股

受外圍市況拖累持續波動受外圍市況拖累持續波動，，恒指如坐過山車恒指如坐過山車，，

散戶身家散戶身家「「縮水縮水」」風險陡增風險陡增。。這種今日天堂這種今日天堂、、

明日地獄的市況明日地獄的市況，，令不少散戶頭痛令不少散戶頭痛，，想減倉想減倉

「「蟹貨蟹貨」」又怕錯失反彈又怕錯失反彈，「，「死撐死撐」」又擔心血本又擔心血本

無歸無歸。。為對沖港股下行風險為對沖港股下行風險，，部分專業投資者部分專業投資者

或透過沽期指或透過沽期指、、期權期權、、買入指數或個別股份熊買入指數或個別股份熊

證與認沽證證與認沽證，，在港股波動加劇下在港股波動加劇下，，牛熊證成交牛熊證成交

逆市激增逆市激增，，亦反映聰明錢懂得亦反映聰明錢懂得「「左右逢源左右逢源」，」，

成為市場關注焦點成為市場關注焦點，，有較豐富經驗的投資者亦有較豐富經驗的投資者亦

不妨考慮以買入牛熊證對沖風險不妨考慮以買入牛熊證對沖風險。。

●●香港文匯報記者香港文匯報記者 岑健樂岑健樂、、馬翠媚馬翠媚

反向產品風險相對較低風險相對較低 適合有經驗投資者

金價升勢難擋 投資不止買實金

除了投資衍生產品外，傳統投資智慧認
為，買黃金有助抗經濟衰退與抗通脹，因
此投資者亦可以在現時充滿不確定的經濟
環境下，考慮投資黃金，尤其刻下貿易戰
風險仍未完全反映。
不斷升級的貿易戰引發人們對全球經濟

衰退之擔憂，始作俑者美國因其高關稅政

策或將推升國內物價，導致近日美匯指數
表現持續疲軟，推動國際金價於4月17日
曾經升至3,357美元一盎司的歷史高位。儘
管金價年初至今（截至4月19日）已累升
逾26%，惟多間大行繼續唱好國際金價，
瑞銀財富管理投資總監辦公室早前估算未
來12個月國際金價有望升至3,500美元一
盎司，摩根大通更預估，由於各國央行持
續購買黃金，因此國際金價衝上4,000美元
一盎司，時間將「比預期來得更快」。

黃金相關ETF萬二元入場
投資黃金的方式有很多，最直接的是到
金舖或者銀行（例如中銀及恒生）購買實
金，又或是在銀行用黃金存摺記錄自己買
了多少黃金（俗稱「紙黃金」），以及投

資與黃金相關的ETF（交易所買賣基金）
或股份。在香港，SPDR金ETF（2840）是
市場常用追蹤國際黃金走勢的ETF之一。
以4月17日的收市價2,379港元為例，計及
一手買賣單位為5股計算，入場費約11,895
元（不計手續費）。至於在香港較受關注
的 黃 金 相 關 股 份 則 包 括 招 金 礦 業
（1818）、紫金礦業（2899）、山東黃金
（1787）與靈寶黃金（3330）等。
惟需留意的是，若日後全球貿易衝突降
溫，或者美聯儲因美國通脹升溫而掉頭加息，
金價就有下跌的風險。例如2015年12月，因
為美聯儲啟動加息周期，當時金價只有約
1,050美元一盎司，較2011年的階段性高位
1,923美元一盎司跌逾40%，因此投資者在買
黃金抗經濟衰退與通脹前，需要衡量風險。
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牛熊證百多元可入場 散戶須量力而為

散戶逆市保身家 聰明錢對沖風險

環球股市風高浪急，屬於槓桿式衍生產品的牛
熊證，可以追蹤相關資產的價格表現，亦憑藉
「低門檻、高槓桿」特性成為散戶新寵，入場門
檻甚至低至數百元，絕對在大部分市民的承擔能
力之內，亦特別適合本金較小的投資者，能以有
限的資本去「刀仔鋸大樹」。若投資者睇中方
向，回報隨時翻倍，但亦必須量力而為，全因
「刀仔鋸大樹」背後暗藏殺機，強制收回機制隨
時令本金瞬間蒸發。
至於如何有效運用牛熊證對沖風險？因應近期
股市上落波幅極大，對於持有現貨的投資者，牛
熊證可作為短期風險管理工具。最常見是買入熊
證作「防守型」對沖，散戶若擔心持股短期下
跌，可買入輕倉熊證，即按個人風險胃納而衡

量，舉例可佔個人投資組合市值的5%至10%，
以降低潛在損失，同時在市場波動加劇時，可選
擇收回價稍遠的牛熊證，避免因短暫波動被意外
收回。若判斷大市將在特定範圍內波動，可在支
持位買入牛證，阻力位買入熊證，捕捉反覆市況
中的獲利機會。

牛熊證防守對沖宜輕倉
牛熊證的價格變化透明度高，它的對沖值接近

1，意思是其價格的變動與相關資產的價格變化接
近等值。以騰訊（0700）為例，理論上當騰訊股價
升1元時，一隻換股比率為100兌1、對沖值接近一
的騰訊牛證會升0.01元，亦意味相關資產的價格上
升1%時，例如一隻槓桿比率為10倍的牛證會升1

成，即投資者只需用十分之一資金去賺取與直接投
資正股一樣的回報，而熊證理論反之亦然。
同樣以騰訊為例，截至上個交易日（17日）
計，騰訊收報458元，每手100股，意味一手入
場費約4.58萬元。以某一騰訊熊證為例，價格
0.027元，每手5,000股，意味一手入場費約135
元；某一騰訊牛證價格0.034元，每手5,000股，
意味一手入場費約170元。
從以上例子可看見，購買一手指數或股份牛熊

證的成本普遍為幾百至幾千元，比買入期指或一
手正股所需的資金低很多，而且不用承擔看錯方
向時需要「補倉」的風險，最大損失只局限於最
初投入的資金。當然，槓桿特性可將回報倍大，
同時也可將損失倍大，所以投資牛熊證時要訂下

「止蝕位」以防止大量損失。而現時在港交所買
賣的牛熊證可豁免印花稅 (0.13%)，有助降低短
線買賣的交易成本。

牛熊證作為槓桿式衍生產品，其價值取決於掛
鈎資產或相關資產的表現及其他因素。在香

港買賣的牛熊證，大部分均與恒指或大型個股掛
鈎。「牛熊證」自然分別指「牛證」、「熊證」
兩種不同合約。舉例，若恒指升，恒指「牛證」
價值會升，恒指越升其價值越高；若恒指跌，恒
指「熊證」價值則會升，恒指越跌其價值越高。
因此，投資者看淡恒指，可買入熊證，一旦恒指
跌，便可以沽出套利；惟相反若恒指升，熊證價
值則會隨之下跌，屆時可選擇蝕沽熊證，又或選
擇繼續等恒指跌，不過亦需注意收回價及到期
日。

牛熊證最大虧損僅本金
牛熊證最大特點在於「收回機制」，即在到期
日之前，當相關資產價格觸及收回價時，該牛熊
證即被強制收回，投資者可能損失全部本金，然
而正因這種特性，牛熊證在波動市中反而成為部
分投資者的對沖工具。以恒指熊證為例，若投資
者持有港股組合，但擔心短期大市下跌，可買入
適量熊證作對沖。一旦指數回落，熊證升幅可部
分抵消持股損失；即使判斷錯誤，最大虧損也僅
限於投入該熊證的本金，不會出現類似期指的
「無限風險」。
參考近期市況，恒指上個交易日（17日）收報
21,395點，升1.61%。截至4月18日，恒指牛熊街
貨比例，牛證佔46%，熊證佔54%，中信證券牛熊
證街貨分布圖中數據顯示，熊證街貨重貨區和最多
新增都在22,000點至22,099點區間，該區間最新熊
證數量為538張，較上一交易日增加189張。牛證
街貨重貨區在20,600點至20,699點區間，該區間最
新牛證數量為378張，較上一交易日減少333張；
最多新增在21,000點至21,099點區間，該區間最新
牛證數量為156張，較上一交易日增加156張。
如看淡恒指，可留意恒指熊證（62905），收
回價22,288點，2027年12月到期，實際槓桿17
倍；恒指熊證（64992），收回價 21,728 點，
2028年 4月到期，實際槓桿31.9倍；恒指熊證
（65176），收回價21,848點，2028年4月到期，
實際槓桿25.2倍。若看好恒指，可留意恒指牛證
（65184），收回價 20,748 點，2027 年 10 月到
期，實際槓桿22.5倍；恒指牛證（64635），收
回價20,628點，2027年12月到期，實際槓桿22.8
倍。

留意大戶資金「屠殺」散戶
值得注意的是，根據傳統智慧及以往經驗，當
某個價位的牛證或熊證街貨異常堆積時，大戶往
往會利用資金優勢「屠殺」散戶持倉，例如在牛
證重貨區突然推高大市觸發收回，或在熊證密集
區刻意壓低指數。因此，投資者在選擇牛熊證
時，需避免過度集中在街貨量極高的行使價。

香港作為國際金融中心，可供投資者參
與的理財產品類型相當豐富。除了窩輪、
牛熊證或沽空期指等傳統做空工具，反向
產品亦是相對穩定的持倉選擇，其運作方
式類似於持有普通股票，即便投資方向判
斷錯誤，不會突然失效，同時反向產品的
出現，解決了牛熊證、窩輪與期指只能短
炒，一看錯方向就得盡快止蝕的問題，因
為就算看錯方向，仍可以繼續持有反向產
品堅守下去，就像買股票後股價下跌仍可
以守一樣。

恒指槓桿最多2倍 投資成本較高
反向產品是相對穩定的持倉選擇，對比

傳統做空工具，熊證有隨時「死亡」的可
能（意味投資者可能會於短時間內損失所
有投資本金）、窩輪則有時間值不斷下降
的問題（意味投資者可能會於一定時間內
損失所有投資本金），至於沽期指則可能
會在股市持續或大幅上升時令投資者損失
慘重，因為投資者可能需要面臨「斬倉」
的命運，而且虧損金額沒有特定上限，可
以比最初的投資本金還要多。

當然，反向產品也不可能完全取代牛熊
證與窩輪，因反向產品的槓桿最多只是2
倍，因此投資成本相對較高。而且，反向
產品基本上仍然是以其他衍生工具組成，
當所代表的指數/股份不斷上升，反向產品
的價格就不斷下跌。理論上，當指數/股份
上升1倍，反向產品的價值就等於零，發
行商可能宣布解散，以免這個反向ETF的
資產值變成負數。如果是 2倍的反向產
品，指數/股份上升50%，就足以使到這隻
產品的理論價值變成零。因此，所謂可以
守也不是無止境的守，相較於正向投資產
品，反向產品的投資風險更高，不具備長

線投資價值，因為正向產品的價值變成零
的機會相對較小。

反向產品亦覆蓋比特幣
而在香港，資產管理公司南方東英近年
先後推出多隻反向產品，覆蓋港股、美
股、日股、比特幣與個別股份等不同種類
方面。在港股方面，南方東英推出南方東
英恒生指數每日反向 (-1x) 產品（7300）、
南方東英恒生指數每日反向 (-2x) 產品
（7500）、南方東英恒生中國企業指數每
日反向 (-2x) 產品（7588），以及南方東英
恒 生 科 技 指 數 每 日 反 向 (-2x) 產 品
（7552）。在美股方面，南方東英推出南
方東英納斯達克100指數每日反向 (-2x) 產
品（7568）。
至於在個別股份方面，南方東英推出南
方東英英偉達每日反向（ -2x） 產品
（7388）、南方東英特斯拉每日反向
（-2x）產品（7366）、南方東英Coinbase
每日反向（-2x）產品（7311），以及與比
特幣表現密切相關的南方東英MicroStrate-
gy每日反向（-2x）產品（7399）等。
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小知識 挑選牛熊證三個重要步驟
第一步 選定收回區域

應從收回價出發

第二步 篩走街貨量偏高產品

應留意並篩走街
貨量偏高產品

第三步 揀選槓桿最突出產品

應留意及挑選槓
桿最高產品

資料來源：高盛 整理：香港文匯報記者 馬翠媚

考慮能承受風險的能力和期望槓桿水平

選擇合乎自己需要的收回區域

街貨量偏高時，發行商維持流通量的能
力將受影響，產品價格傾向受市場情緒
影響，令牛熊證價格表現或會未如預期

槓桿比率反映產品的理論回報之外，亦
反映價格水平

在相近收回價的產品之中，槓桿愈高則
代表其價格愈便宜
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接近收回的牛熊證一覽 資料來源：法興銀行

●大行普遍睇好金價，令各類相關投資吸
引投資者注目。 彭博社

●有資產管理公司推出多隻反向產品，覆
蓋比特幣在內等不同種類方面。 資料圖片
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●購買牛熊證必須量力而為，全因「刀仔鋸大
樹」背後暗藏殺機，強制收回機制隨時令本金瞬
間蒸發。 中新社


