
牛熊证的双生儿-窝轮——戴正杰 03/02/2020

鼠年伊始，笔者祝各位投资者继续得心应手，长赚长有！

今年环球市场预期继续受中美贸易谈判、英国脱欧及中东政局等影响，预期

呈大区间波动格局，投资策略因此需灵活多变，而部分衍生工具在波动市中刚好

提供短线操作及潜在获利机会，投资者可按照个人风险承受能力，在了解产品风

险及回报能力后作适当配置。

早前笔者简单讲述了牛熊证基本的风险及回报。而提及牛熊证，不得不提它

的双生儿 - 窝轮，两者均是本港较受投资者关注的衍生工具，并视之为“以小

博大”的机会。事实上，窝轮与牛熊证在回报及风险上有同异之处，投资者可考

虑在不同市况下作出相应投资。

窝轮又名认股证，与牛熊证一样，价格同样是取决于挂勾资产表现，并分为

认购证及认沽证，即我们常常听到的“call 轮”及“put 轮”。“call 轮”的价

格会随挂勾资产价格上升，可在看好挂勾资产时使用；而“put 轮”的价格则与

挂勾资产呈反向关系，属看淡工具。同时窝轮亦有杠杆比率，用来反映潜在回报

幅度。



此外，窝轮与牛熊证的其中一个分别在于，前者在计算价格时，会考虑到“引

伸波幅”(implied volatility)，即是指挂勾资产在未来的预期波动性。挂勾资产

的上下波幅越大，引伸波幅越高，反之亦然。而引伸波幅与窝轮价格亦呈正向关

系，可以说挂勾资产的波动性增加，其窝轮价格（不论是认购或认沽证）亦会上

升。

引伸波幅对于投资窝轮而言，是好或是坏？笔者认为，引伸波幅是一把双面

刃，倘若投资者在买入窝轮后挂勾资产波动加剧，同时又看准其走势方向，那么

窝轮的价格将同时受惠于引伸波幅的上升及挂勾资产的变动；但若买入窝轮后挂

勾资产走势趋于平静，走势方向又呈反复，即使挂勾资产价格没有明显变动，窝

轮的价格亦会因引伸波幅下降而下跌；而最差的情况则是看错走势方向之余，挂

勾资产的波动亦同时减少。
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