
專 訪 大公報記者 李潔儀

香港作為全球最大股本結構性產品市場，
對上一次推出的產品，要算是13年前推出的結
構性產品牛熊證。為豐富本港結構性產品總類
，港交所早前宣布於本月推出界內證，藉而提
升香港市場的吸引力。在2009年，法興是首間
在德國推出界內證的發行人，法興在歐洲主要
市場包括法國、德國、意大利及西班牙均有提
供界內證產品，而參與的發行人還有德國商業
銀 行 （Commerzbank） 、 德 意 志 銀 行 （
Deutsche Bank）及UniCredit。

風險較窩輪牛熊證低
法興證券上市產品銷售部亞太區主管陳其

志接受《大公報》訪問時表示，在窩輪及牛熊
證市場上，本港投資者相對成熟，現時有新產
品上市，有助為投資者帶來更多產品選擇。他
續說，窩輪及牛熊證產品作為短線、貼市的部
署，界內證更適合在橫行市況下作中線部署，
特點在於風險較窩輪及牛熊證為低，屬於可計
算風險的產品。

陳其志進一步解釋，短期投資者主要透過
投資窩輪及牛熊證，特別在市況波動時，捕捉
市場方向，而界內證則適合對所追蹤資產的表
現持相對長遠看法，並預期大市將呈上落且較
低波幅局面的投資者。他預期，隨着投資者熟
諳界內證的特質，包括回報機制及所須承受風
險，對該產品的需求將會逐漸持續上升。

受股份拆細影響較大
與窩輪及牛熊證一樣，界內證產品同樣由

發行商負責提供流通量，於交易所現貨市場進
行買賣。法興證券上市產品銷售部副總裁蔡秀
虹指出，界內證到期固定收益為0.25元及1元，
界內證產品受相關資產價格影響，股息對界內
證影響不大，惟股份拆細或會有影響。

另外，對於港交所正研究是否為港股引入
停市機制，即所謂的 「熔斷機制」（Circuit
Breaker）。陳其志指出，當相關股份觸發機制
，會令正股流通量產生變化，影響相關窩輪的
流通量。

資料來源：法興（截至2019年6月25日）
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輪證成交金額及佔比

【大公報訊】記者李潔儀報道：被
形容為 「射龍門式」投資玩法的 「界內
證」，玩法相對簡單，只設有兩個行使
價，不設強制收回，投資者可短線或即
市買賣，亦可持有至到期。

首批界內證相關資產包括 「一指五
股」，即恒生指數和五大成交股份，包
括騰訊（00700）、平保（02318）、建
設銀行（00939）、友邦保險（01299）
及中移動（00941），年期為最少6個月
，界內證編號由 「4」開首。

以騰訊為例，當投資者預期相關資
產價格將呈橫行狀態，可購入相關界內
證。假設以0.5元買入界內證，到期日
時的結算價格在上下限價之內，可獲1
元，即帳面賺0.5元。相反，如果價格
在上下限價之外，可獲0.25元，帳面便
蝕0.25元。

要留意的是，越接近上下限價，界
內證的價值會越低，因為它距離界內中
心點越遠，令其在界內結算的機會較低
。相反，越接近上下限價的中心點，價
值會越高。

另外，如果對相關資產有目標價而
選擇價外（在上下限價以外）的界內證
，應選擇年期較長的產品，因其在價外
的時間值損耗較少。倘若以傾向投機心
態，則可選擇年期較短產品，博取相關
資產價格從界外變回界內所帶來的潛在
利潤。

兩個行使價
不會強制收回

【大公報訊】記者李潔儀報道：本
港投資者越趨成熟，帶動利好衍生產品
作為對沖工具。

法興統計數據顯示，今年截至6月
25日止，上半年牛熊證每日成交額達90
億港元，按年上升15.4%，佔大市成交

比例由6.2%升至9.4%。不過，窩輪的成
交額有所下跌，上半年日均成交額約
135億元，按年減少2.6%，較去年下半
年上升2.3%，佔大市成交比例由14.7%
降至14.1%。

整體窩輪及牛熊證上半年日均成交

合計225億元，佔大市成交比例由21%升
至23.5%。

單計2018年，全年窩輪及牛熊證發
行量破歷史紀錄，發行量增至超過3.8
萬隻。今年截至6月25日止，窩輪及牛
熊證上市產品數目達17653隻。

窩輪牛熊證發行量去年創新高

港交所（00388）將於本月推出新股本結構產品 「界內證 」 （Inline
Warrant），為投資者提供更多產品選擇。發行商法興認為，界內證適合投資者
在橫行市況下作中線部署。

新投資產品界內證月內面市
適合投資者在市況橫行下作中線部署

基 金 頻 道
大公報記者 黃裕慶

基 金 人 語 施羅德投資 研究及分析主管Duncan Lamont
助理投資組合經理Peter Ozelius
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貴金屬基金表現（單位：美元）

基金名稱
施羅德環球基金系列-環球黃金 A USD Acc
貝萊德世界黃金基金D2
東方匯理系列基金-金礦基金-AU-D
富蘭克林黃金及貴金屬基金A（acc）USD
景順金礦基金 A
天達GSF環球黃金 A 累積股份
Merian Gold & Silver A USD Acc

資料來源：Morningstar
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一年回報（%）
17.82
14.89
14.64
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-2.84

新興市場的重要性已經提高，目前佔環
球國內生產總值約40%，達到2000年初的兩倍
水平。此外，新興市場債券目前佔環球債券
市場的18%。儘管如此，許多投資者的持倉
極低，而未持有任何新興市場債券的投資組
合仍非常普遍。

其中一個原因是，投資者普遍認為新興
市場債券包含一系列難以分析的信貸風險，
僅適合作為戰略性配置。然而，我們進行深
入分析後發現，新興市場債券的走勢與各種
因素具關聯性，包括宏觀經濟風險、傳統固
定收益因素，以及受各種市場因素影響的非
系統性信貸風險。在一個廣泛及多元化的新
興市場投資組合中，這些元素與其他典型投
資者的固定收益投資組合具有相同的特質，
但不會大幅增加風險，當中包括利率風險、
信貸風險及貨幣風險，而投資組合中的不同
部分會對不同因素作出不同的反應。

我們的分析顯示，許多投資組合將會受
惠於持有新興市場債券。未持有該板塊配置
的投資者可能錯失提高絕對回報及經風險調
整回報的機會。

新興市場債券涵蓋一系列持倉、國家及
行業，具有非常不同的基本驅動因素。

債券投資地區多元化
就不同類別的新興市場債券來說，帶動

回報的相關因素各有不同。新興市場硬貨幣
及企業債券與新興市場主權、準主權及企業
債券的美元借貸具相關性。債券孳息率受美
國國債孳息率及信貸息差影響。因此，回報
受到美國利率走勢（而無論這些走勢是由經
濟增長或通脹所引起），以及投資者對新興
市場借款人信譽的觀念變化的直接影響。美
國利率上升通常與債券回報下跌相關，反之
亦然。由於這些借款的計值貨幣不同於借款
人的計值貨幣，貨幣走勢可對這些債券的償
債成本產生影響。

相反，新興市場本地債券與新興市場國
家的本地貨幣借貸具相關性，借款人不會與
新興市場硬貨幣及企業債券借款人那樣受到
相同的貨幣風險影響。然而，新興市場本地

債券的投資者需要承擔新興市場貨幣風險。
作為一項投資，這使新興市場本地債券的波
動性遠高於硬貨幣或新興市場企業債券。此
外，雖然部分投資者預期新興市場貨幣長遠
將會升值，但在某些期間亦可能出現相反的
走勢並造成重大影響。

新興市場本地債券孳息率反映的是本地
而非美國利率，本地通脹及匯率是主要影響
因素。然而，這並不表示回報不受美國利率
變動的影響。當美國利率上升時，新興市場
硬貨幣及企業債券回報通常會下降，而新興
市場本地債券的情況亦是如此，但影響程度
一般較低。

相反，雖然新興市場本地債券在地區方
面較為多元化（約三分之一為拉丁美洲及歐
洲，四分之一為亞洲），但這是一項高度集
中的指數。受市場准入問題影響，許多國家
未被納入最廣泛使用的新興市場本地債券基
準指數。因此，國家及貨幣風險較大。

信貸狀況最穩健板塊
廣義的新興市場本地債券領域也包含這

些未被納入的國家市場，涵蓋更廣泛的範圍
。此外，未被納入基準指數並不表示不能投
資於該市場。僅僅着眼於基準指數的狹窄範
圍並非良策。

信貸風險方面，由於平均信貸評級為
BBB級，以及投資級別債券佔市場總值的76%
，新興市場本地債券是信貸狀況最穩健的新
興市場債券板塊。其次為新興市場企業債券
，新興市場硬貨幣債券市場的信貸狀況最為
疲弱。投資者習慣於認為企業債券的風險高
於主權債券，但由於國家組合的考慮，新興
市場硬貨幣及企業債券指數的情況恰好相反
。新興市場硬貨幣債券亦擁有最長的存續期
，因此對美國利率變動最為敏感。

新興市場債券資產的整體地區分布、基
本因素及宏觀經濟敏感性較為多元化。投資
組合分散於不同的新興市場債券能夠限制這
些影響因素的方向性風險，而擁有強烈觀點
的投資者則可構建相應的投資組合，從而捕
捉機遇。

新興市場債券作為核心配置 四大利好 黃金投資潛力看高一線
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界內證

兩個行使價

X

預期相關資產價格走勢缺乏方向

只在特定範圍內波動

正股股價越接近界內範圍中心點
，界內證價格越高

界內：時間值每天增加
相關資產價值在界內或壓界，獲
定額1元
處界外獲定額0.25元
（入市價-0.25元）X持有股數

標準窩輪

一個行使價

X

看好：認購證

看淡：認沽證
正股股價上升，認股
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全部本金

牛熊證
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證價格上升、熊證
價格下跌
反映財務費用中

視乎產品到期時的
價內程度

全部本金

黃金價格由年初至今顯著上升，由去年底的每安士1281.58美元上
升10%至今年6月底的1409.6美元，升勢凌厲。在6月份更是扶搖直上，
一舉升破多年阻力位（每安士1380美元關口），單月上升8.04%，是自
2016年6月（上升8.33%）以來最快。另方面，黃金基金在今年上半年
表現亦見理想，回報率介乎12％至27%（見表）。儘管金價或許仍有升
值空間，惟利淡因素亦多，包括短線金價已經嚴重超買，而中國和印度
對黃金的需求亦可能顯著減弱。

金價突破了自2013年以來的區間橫行
格局，百達資產管理國際多元資產部高
級投資經理黃思遠近日以 「黃金步入新
一輪牛市」為題發表短評，指各國央行
包括俄羅斯、土耳其和印度近日皆大舉
買入黃金，而自2018年第3季開始，百達
資產管理已將黃金和金礦股視為多元資
產組合中的重要一環，目的是對沖日益
增加的市場波動和地緣政治帶來的不明
朗因素。

他相信下列四項因素將為黃金走勢
帶來支持，包括：從技術層面來看，突
破2013年以來的區間對黃金屬正面；社會
主義和 「現代貨幣理論」近期成為一些
外國政客的選舉政綱。一旦增加開支，
會擴大政府架構、印鈔票和推高債務；
當全球央行包括歐洲央行重新採取寬鬆
的貨幣政策，市場對於持有法定貨幣的
信心會有所下降；此外，當市場分散美
元投資，將有利黃金。

明年料挑戰1600美元
富邦香港投資策略及研究部主管潘

國光亦指黃金仍有升值潛力，明年有機
會挑戰1600美元水平，理由是美國、歐洲
和日本等主要央行可以減息的空間不大
，可能 「重啟QE」，利好資產價格。雖
然潘國光的看法與黃思遠類似，同意金
價有上升潛力，不過潘國光認為短線金
價呈現超買，RSI周線圖是 「8年來最超
買」；黃思遠則說 「不認為黃金出現超
買的情況」，投機性部署符合預期。除

了金條以外，黃思遠認為還可以考慮金
礦股。他指金礦生產商之間近期出現收
購合併潮，代表板塊有投資價值，因為
「這意味其資產—亦即黃金，其價值

被市場低估」。
恒生投資公司首席市場策略員溫灼

培的觀點與潘國光一致，直指黃金 「炒
味濃」，金價若企於1400美元以上 「要小
心行事」。他列舉芝加哥期貨市場的數
據指出，截至今年6月18日，黃金買賣合

約的淨持倉達到18.9萬張，是今年以來最
高；以過往26年的走勢來看亦頗為接近
高位，反映市場炒賣氣氛濃厚。

溫灼培續說，全球對黃金的總需求
量在今年第一季按季大跌18%，而黃金的
平均價格為每安士1302美元；既然金價
在此水平已缺乏需求，而第二季的金價
比起第一季 「只會更昂貴」。長期而言
，他認為金價難以企穩於1400美元之上
，除非中東爆發戰爭，或者環球央行大
舉買入黃金則另當別論。

中印佔全球消費量五成
從市場需求的角度分析，溫灼培指

黃金投資前景也面對利淡因素，只是投
資者視而不見。在今年第2季，中國與美
國的貿易摩擦升級，而美國亦取消予以
印度的最惠國待遇，很大機會拖累中國
和印度的經濟表現，而中、印兩國是黃
金消費大國，佔全球整體黃金需求量高
達一半！他續說，根據香港統計處資料
，中國在5月份經香港進口的黃金數量按
月即大減50%；儘管中國另外亦經上海直
接進口黃金，惟當局並沒有公開披露相
關數字。

上海商業銀行財資研究部主管林俊
泓指出，黃金的真正吸引之處，在於其
價格變動大體上獨立於股市和債市；有
限度持有黃金， 「即使低至個位數的百
分比」，仍足以減低一般投資組合的整
體風險。他認為無論如何，將黃金納入長
期投資組合不失為明智之舉， 「近期金
價漲跌不應動搖投資黃金的合理性」。

▲業界認為，黃金仍有升值潛力，明
年有機會挑戰1600美元水平
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