
巿况波动，如何在跌市中获利及透过衍生产品和反向产品为持有的股票进

行对冲？本文将介绍窝轮、牛熊证及反向产品在跌市的应用，并对比三者

的特点，让投资者了解自己的需求以便做出适合的投资决定。

窝轮及牛熊证是依附于挂钩资产的一种衍生产品，象征持有者权利的产

品，两者均是基于挂钩资产价格及波动而设计，让投资者在不同巿况（升

市或跌市）时获利或对冲风险。由于两者在产品定价和交易规则上的不同

特征，其适应的投资场景有所不同。

窝轮是一种期权合约，赋予投资者在未来某个指定日期或之前，以指定价

格或水平，购买或沽售相关资产的权利。窝轮理论价和收益取决于行使价

与相关资产价格的关系，其他影响因素还包括相关资产的引伸波幅和股

息、窝轮到期前的剩余时间，以及利率等。而牛熊证与窝轮不同，设有一

般称为收回价的强制收回条款，当相关资产价格触及或超越收回价，有关
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牛熊证就会被提早终止，但窝轮却没有这条款。一般来说，牛熊证没有时

间值耗损、引伸波幅影响较窝轮轻微。

因此若投资者看淡相关资产，可以考虑买入该相关资产的认沽证或熊证。

如买入相关资产的表现不似预期，投资最大的损失是全部投资金额。

除认沽证及熊证外，反向产品也是跌市中的另一投资选择，主要为指数期

货、互换合约等衍生工具的合成产品。在香港市场中，反向产品的杠杆倍

数有限，因此总体投资成本较窝轮和牛熊证高。跌市中，它适合用于短期

投资及投机，较窝轮面对「时间价值」逐步递减的风险较少，也避免牛熊

证的「收回风险」，有效达到互补作用。

总体而言，在跌市中，合适地运用上述投资工具可以用作对冲及获取收益。

上述投资产品为衍生投资工具，结构和运作复杂，而且涉及杠杆，属于高

风险的投资产品，并不适合缺乏经验或风险承受能力较低的投资者。投资

者应该根据自己的风险承受能力和投资目标来选择合适自己的工具。

风险披露：

证券交易的风险：投资涉及风险，证券价格有时可能会非常波动，证券价格可升可跌，甚至变成毫无价值。

买卖证券未必一定能够赚取利润，反而可能会招致损失。

认股证及牛熊证的风险: 认股证及牛熊证之价格可急升或急跌，投资者或会损失全部投资。挂钩资产的过往

表现并非日后表现的指标。阁下应确保理解认股证及牛熊证的性质，并仔细研究认股证及牛熊证的有关上

市文件中所载的风险因素，如有需要，应寻求独立专业意见。没有行使的认股证于届满时将没有任何价值。
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牛熊证设有强制收回机制而可能被提早终止，届时(i) N 类牛熊证投资者将不获发任何金额；而(ii) R 类牛熊

证之剩余价值可能为零。

杠杆及反向产品的风险: 杠杆及反向产品是在交易所买卖的衍生产品，虽然采用基金的结构，但有别于传统

的交易所买卖基金，具有不同的特性及风险。杠杆及反向产品并非为持有超过一天的投资而设，而是为短

线买卖或对冲用途而设。

因为经过一段时间后，期内有关产品的回报，与相关指数的特定倍数回报(如属杠杆产品)或相反回报(如属

反向产品)，可能会出现偏离或变得不相关，投资者可能蒙受重大甚至全盘损失。买卖杠杆及反向产品涉及

投资风险及并非为所有投资者而设，不保证投资者可取回投资本金。阁下应仔细阅读杠杆及反向产品相关

的上市文件，确保理解杠杆及反向产品的特点和相关风险。

人民币货币风险：人民币是目前受限制的货币。由于受中华人民共和国政府的管制，兑换或使用人民币必

须受到外汇管制和/或限制的影响，所以无法保证人民币不会发生干扰转让、兑换或流动性的情况。因此，

阁下可能无法将人民币转换成其他可自由兑换的货币。

海外证券的主要风险声明：投资者于投资海外证券前应充分了解有关详情、风险、收费及注意事项，并应

自行寻求有关税务之专业意见，包括但不限于进行海外投资时可能涉及之遗产税及红利预扣税等税务责任。

海外证券具有与本地市场证券一般没有关连的其他风险，海外证券之价值或收益可能较为波动及可能因其

他因素而遭受负面影响。

重要声明

以上风险披露声明不能披露所有涉及的风险，如欲索取完整之风险披露声明，可向本行各分行查询。投资

前应先阅读有关产品发售文件、财务报表及相关的风险声明，并应就本身的财务状况及需要、投资目标及

经验，详细考虑并决定该投资是否切合本身特定的投资需要及承受风险的能力。本行建议您应于进行任何

交易或投资前寻求独立的财务及专业意见，方可作出有关投资决定。本文章所载资料并不构成招揽任何人

投资于本文所述之任何产品。本文章由中国工商银行(亚洲)有限公司刊发，内容未经证券及期货事务监察委

员会审阅。

「工银亚洲」或「本行」乃中国工商银行（亚洲）有限公司之简称。
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