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投資目標
· 鎖定回報認購證的目的是為對正股有長遠樂觀看法的投資者，在日益波動的股票市場中，提供一份獨特的槓桿產品協助改善回報的質素。 

· 鎖定回報認股證獨有的鎖定利潤計算方法，為投資者鎖定相關正股的季度平均增長帶來的利潤，從而改善了一般認股證到期前回報大起大落的特性。 

主要特點
· 長年期的認股證 - 鎖定回報認股證年期18個月，是市場上最長年期的認股證。認股證的回報特性協助投資者將資金風險分散在不同年期的認股證。 

· 鎖定利潤 - 鎖定認股證的每季度平均「正回報利潤」，在市場波動時為投資者帶來額外的利潤保障。 

· 高度定價透明度 - 比聯將會聯同合作伙伴每天提供鎖定回報認股證相關特性，及即市引伸波幅水平，保障投資者在把握資訊之餘能夠以合理價格投資新產品。 

· 以主要藍籌股票為對象 - 發行主要包括匯豐（5）、和黃（13）、長實（1）、中移（941）、新地（16）及?生指數。 
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回報計算公式 
到期日總結算值 = 由設定的6個「季度結算日」中，以「季度利潤結算公式」得出的正利潤平均值。 「季度利潤結算公式」: 季度結算日前5個交易天的股份收市價平均值減以行使價（負回報只會以零值計算） 

例子: 以匯豐實際的歷史股價鎖定回報認購證與標準認購證到期日的比較 
假設2000年7月3日投資者同時購買了一份年期18個月的匯豐標準歐式認購證及一份匯豐鎖定回報認購證，兩份認購證均以匯豐2000年7月3日收市價88.75元定價為行使價。兌換比率 : 每10份認購證兌換1份匯豐股票。 
假設發行當日鎖定回報認購證的季度結算日為2000年10月3日、2001年1月2日、2001年4月2日、2001年7月3日、2001年10月3日及2002年1月2日，標準認購證到期日為2002年1月2日。 

	匯豐實際的歷史股價（2000年7月3日至2002年1月3日）
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比較兩份認購證的到期日鎖定回報值
 

匯豐季度平均股價 

鎖定回報認購證
標準歐式認購證 

00年10月3日 

108.7

19.95

不能鎖定
01年1月3日
112.6

23.85

不能鎖定
01年4月2日
91.3

2.55

不能鎖定
01年7月3日 

92.35

3.6

不能鎖定
01年10月3日
75.35

0

不能鎖定
02年1月2日
91.25

2.5

不能鎖定
到期日總結算值 

 

0.87*
0.25

*「到期日總結算值」由6個季度結算日的鎖定回報值平均值計算再除以兌換比率(10證兌換1股) 計算公式：{ [ 19.95 + 23.85 + 2.55 + 3.6 + 0 + 2.5 ] ÷ 6 } ÷ 10 
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這要從兩方面出發：認購證的定價水平（引伸波幅）及認購證的發售價。從定價水平出發，鎖定回報認購證的引伸波幅定價會比同年期的標準認購證稍低。從發售價出發，鎖定回報認購證的發售價亦會比同年期而行使價相同的標準認購證低。
上市後鎖定回報認購證的價格將同時受引伸波幅及每季度的鎖定回報決定。實例比較匯豐認購證發行價： 

 

行使價 

引伸波幅 

年期 

發售價
鎖定回報認購證發行價 

85

24 %

18個月
0.878元
標準認購證發行參考價 

85

25 %

18個月
1.13元
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鎖定回報認購證是歐式期權的變種，一份鎖定回報認購證事實上是由6份不同年期的歐式期權所組成。當投資者購買一份鎖定回報認購證時，就等同將資金同時分散在6個不同的股市週期。在市場波動的時期，這種以時間分散投資的方法，便會以鎖定季度平均正利潤特性，減低了認購證回報在愈近到期日前愈隨市場大起大落的情況。 

	
例：購買一份18個月年期價值1.13元的標準匯豐認購證，投資者等同將全部資金投資在同一個年期的匯豐認購證。 購買一份18個月年期價值0.878元的匯豐鎖定回報認購證，投資者等同將更資金分散在6份不同年期的匯豐認購證，波動市時能有較大機會鎖定回報。 
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絕對可以。在任何時間買賣鎖定回報認購證，價格中將包含以往季度中已鎖定的平均回報值。
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由於投資者分散了投資週期，鎖定回報認購證的最終回報將會取決於股價的趨勢及投資者買賣的時機。若股價在未來2、3季有相當上升幅度，鎖定回報認購證的最終回報很可能比同年期標準認購證更高而更穩定。若股價長期反覆向上推進，鎖定回報認購證的回報仍會理想及穩定但回報將不及標準認購證。若股價長期停滯不前但在後期才大升，鎖定回報認購證的回報仍會將大落後同年期的標準認購證。這亦是鎖定回報認購證定價較低的原因。鎖定回報認購證投資策略最重要是考慮未來2季股價會否高於行使價。如確實做好則回報將理想。

在不同的股價趨勢下，到期日前的回報請參考「」 
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比聯推出鎖定回報認購證的原因是相信市場上有投資者希望能採用年期長而定價合理的槓桿投資工具。但過去新產品發行時往往定價透明度低，即時市場資訊亦不足，令投資者不單未能決定價格是否合理，投資後又不能有效監察風險，令投資失誤。 

為了令投資者安心，我們每天把所有最重要的定價資料和風險特性在比聯及合作伙伴的網頁上刊登，務求將產品透明度提升至最高水平。定價資料主要包括引伸波幅水平及認購證估值表，風險特性主要包括溢價、有效槓桿及每輪對沖值。我們亦會把每季度的鎖定回報值報告在網頁上刊登。匯港資訊 iInvestor平台亦會提供主要交易資訊。 

我們要專門做好一件事，將一份新產品以合理定價、資訊清晰地推出市場。 
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不會。如個別季度的股票結算價低於鎖定回報認購證的行使價，該季度結算值只會以零值計算。 
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當每個季度結算日過去後，鎖定回報認購證一部份的認購證成份即告年期屆滿，由於這個原因，認股證對正股波動的敏感度亦隨之降低。這現象會從愈來愈低的每輪對沖值及有效槓桿可以反映出來。當然，溢價也會隨著愈來愈低。 

此外，如在每個季度的季度結算股價都低於行使價，投資鎖定回報的平均結算值亦將等如零值，投資者將損失全部資金。 
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鎖定回報認購證的最終回報將會取決於股價的趨勢及投資者買賣的時機。
· 若股價在未來2、3季有相當上升幅度，鎖定回報證的回報將較同年期標準認購證高而更穩定。 

· 若股價長期反覆向上推進，鎖定回報認購證的回報仍會理想及穩定但回報將不及標準認購證。 

· 若股價長期停滯但在後期大升，鎖定回報認購證的回報仍會將大落後同年期的標準認購證。 

鎖定回報證投資策略最重要是考慮未來2季股價會否高於行使價。如確實做好則回報將理想。 

為協助投資者進一步瞭解鎖定回報證的回報與股價趨勢的關係，我們以匯豐的歷史波幅為基礎數據，模擬未來18月的匯豐股價。我們再以模擬的股價比較是次發行的匯豐鎖定回報認購證與一份標準的18月年期匯豐認購證在「到期日前」的投資淨回報。 
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6月24曰發行條款
 

標準認購證(假設條款)
鎖定回報證(實際條款)
匯豐股價 

89.25

89.25

行使價% 

95%

95%

行使價 

85

85

兌換比率 

10

10

發行價
1.13

0.878
溢價 

7.9%

5.1%
有效槓桿
4.4

6.5
 

比較最高及最低回報
18月內最高回報%
222%

274%
首季後最低回報%
-98%

34%
到期日回報
-45%

45%
 

季度結算日鎖定值
第一季
不能鎖定
27.48

第二季
不能鎖定
28.48

第三季
不能鎖定
7.98

第四季
不能鎖定
8.48

第五季
不能鎖定
0.00

第六季
不能鎖定
6.23

認購證到期值
0.62

1.31
認購證到期值=6個季度鎖定值總和÷6 ÷10 
 

模擬匯豐股價
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淨回報比較
[image: image55.png]——gEgmaanEs
— e R R A

ul 30ct 3dan 3Apr







	[image: image56.png]C MTARESEE | EEIOWNR










	 

6月24曰發行條款
 

標準認購證(假設條款)
鎖定回報證(實際條款)
匯豐股價 

89.25

89.25

行使價% 

95%

95%

行使價 

85

85

兌換比率 

10

10

發行價
1.13

0.878
溢價 

7.9%

5.1%
有效槓桿
4.4

6.5
 

比較最高及最低回報
18月內最高回報%
156%

163%
首季後最低回報%
-2%

43%
到期日回報
-48%

101%
 

季度鎖定值
第一季
不能鎖定
14.32

第二季
不能鎖定
15.20

第三季
不能鎖定
23.17

第四季
不能鎖定
18.47

第五季
不能鎖定
17.91

第六季
不能鎖定
16.59

認購證到期值
1.66

1.76
認購證到期值=6個季度鎖定值總和÷6 ÷10 
 

模擬匯豐股價
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淨回報比較
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6月24曰發行條款
 

標準認購證(假設條款)
鎖定回報證(實際條款)
匯豐股價 

89.25

89.25

行使價% 

95%

95%

行使價 

85

85

兌換比率 

10

10

發行價
1.13

0.878
溢價 

7.9%

5.1%
有效槓桿
4.4

6.5
 

比較最高及最低回報
18月內最高回報%
536%
369%

首季後最低回報%
47%

64%
到期日回報
363%
332%

 

季度鎖定值
第一季
不能鎖定
13.13

第二季
不能鎖定
42.60

第三季
不能鎖定
31.02

第四季
不能鎖定
29.41

第五季
不能鎖定
59.23

第六季
不能鎖定
51.91

認購證到期值
5.19
3.79
認購證到期值=6個季度鎖定值總和÷6 ÷10 
 

模擬匯豐股價
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淨回報比較
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6月24曰發行條款
 

標準認購證(假設條款)
鎖定回報證(實際條款)
匯豐股價 

89.25

89.25

行使價% 

95%

95%

行使價 

85

85

兌換比率 

10

10

發行價
1.13

0.878
溢價 

7.9%

5.1%
有效槓桿
4.4

6.0
 

比較最高及最低回報
18月內最高回報%
58%
36%

首季後最低回報%
-100%

-83%
到期日回報
-100%

-83%
 

季度鎖定值
第一季
不能鎖定
0.51

第二季
不能鎖定
5.05

第三季
不能鎖定
3.36

第四季
不能鎖定
0.00

第五季
不能鎖定
0.00

第六季
不能鎖定
0.00

認購證到期值
0.00
0.15
認購證到期值=6個季度鎖定值總和÷6 ÷10 
 

模擬匯豐股價
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淨回報比較
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6月27曰發行條款
 

標準認購證(假設條款)
鎖定回報證(實際條款)
匯豐股價 

89.25

89.25

行使價% 

95%

95%

行使價 

85

85

兌換比率 

10

10

發行價
1.13

0.878
溢價 

7.9%

5.1%
有效槓桿
4.4

6.5
 

比較最高及最低回報
18月內最高回報%
193%
137%

首季後最低回報%
-46%
-62%

到期日回報
115%
106%

 

季度鎖定值
第一季
不能鎖定
0.00

第二季
不能鎖定
9.42

第三季
不能鎖定
23.10

第四季
不能鎖定
26.41

第五季
不能鎖定
25.61

第六季
不能鎖定
24.13

認購證到期值
2.41
1.81
認購證到期值=6個季度鎖定值總和÷6 ÷10 
 

模擬匯豐股價
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淨回報比較
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6月24曰發行條款
 

標準認購證(假設條款)
鎖定回報證(實際條款)
匯豐股價 

89.25

89.25

行使價% 

95%

95%

行使價 

85

85

兌換比率 

10

10

發行價
1.13

0.878
溢價 

7.9%

5.1%
有效槓桿
4.4

6.5
 

比較最高及最低回報
18月內最高回報%
184%
76%

首季後最低回報%
-20%
-24%

到期日回報
184%
76%

 

季度鎖定值
第一季
不能鎖定
6.14

第二季
不能鎖定
7.40

第三季
不能鎖定
6.29

第四季
不能鎖定
13.89

第五季
不能鎖定
27.17

第六季
不能鎖定
31.83

認購證到期值
3.18
1.55
認購證到期值=6個季度鎖定值總和÷6 ÷10 
 

模擬匯豐股價
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淨回報比較
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