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	知足回報認股證的目的是為對認為股價中期只會在有限幅度上落的投資者，提供一份投資風險較低、防守性較強的槓桿產品以改善回報的穩健性。 

知足回報認股證「長短倉合一」的投資組合，使認股證對引伸波幅的敏感度及時間值耗損比標準認股證低，減低投資者受股價以外的風險影響。

[image: image12.png]








	
低溢價防守性強的認股證投資 – 投資者對市場方向有明確的看法、希望以槓桿效應獲取高回報，但卻不易預見認股證引伸波幅變動帶來的額外風險。知足證的表現受引伸波幅影響較低，知足證時間值耗損亦較低。 

合理的知足利潤 – 除行使價外、知足回報認購證設上限價。上限價一般為行使價 25% 至 35%。知足證因此能以低金額及低溢價發售，但到期日最高投資淨回報率仍可達到約 140% 至 200%（以初發行條款計算）。

高度定價透明度 – 比聯會聯同合作伙伴每天提供知足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。
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若到期日結算價低於上限價 
結算值 =（ 到期日結算股價 - 行使價 ）/ 換股比率 
若到期日結算價高於或相等上限價 :
結算值 = ( 上限價 - 行使價 ) / 換股比率 
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	設投資者同時購買了 9個月的長實標準歐式認購證及一份長實知足回報認購證，兩份認購證均以 50元為行使價，長實知足回報證的行使價為 50元，上限價為 62元。10份認購證兌換 1份股票。 


初看知足回報認購證的回報落後標準認購證的回報
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但知足回報認購證對引伸波幅下跌的敏感度防守性遠比標準認購證強。長實股價在 51.25元時，如引伸波幅下跌 1%，標準證價格下跌 2.5%而知足證只下跌 0.4%！
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知足回報認購證對時間值的損耗度防守性亦比標準認購證強。長實股價在 51.25元時，如股價 1個月不變標準證價格下跌 4.7%而知足證只下跌 0.8%！
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	設投資者同時購買了 9個月的長實標準歐式認購證及一份長實知足回報認購證，兩份認購證均以 50元為行使價，長實知足回報證的行使價為 50元，上限價為 62元。10份認購證兌換 1份股票。 


初看知足回報認購證的回報落後標準認購證的回報
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但知足回報認購證對引伸波幅下跌的敏感度防守性遠比標準認購證強。長實股價在 51.25元時，如引伸波幅下跌 1%，標準證價格下跌 2.5%而知足證只下跌 0.4%！
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知足回報認購證對時間值的損耗度防守性亦比標準認購證強。長實股價在 51.25元時，如股價 1個月不變標準證價格下跌 4.7%而知足證只下跌 0.8%！
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答：這要從認股證的發售價及引伸波幅兩方面看：
從發售價出發，知足回報認購證的發售價會比同年期相同行使價的標準認購證低約 3至 4成。從定價水平出發，知足回報認購證會以 2個引伸波幅定價：行使價的引伸波幅與同年期的標準認購證相若、而上限價的引伸波幅定價比同年期的標準認購證低約 2 - 4%。
除股價外，上市後知足回報證的價格將同時受行使價及上限價的即市引伸波幅影響，但交易價將會比同年期的標準證低。比聯會將 2個引伸波幅維持在合理範圍。 

比較兩份 9個月長實認購證的參考發行價：

知足回報認購
行使價
引伸
波幅
上限價
上限價
引伸波幅
發售價
證發行價
50
37 %
62
35%
0.40元
標準認購證
參考發行價
50
37 %
不適用
不適用
0.66元


	
再比較 5份行使價相同的知足證與標準認購證的參考發行價：
5份知足回報認購證的發售價比同年期相同行使價的標準認購證低約 3至 4成
知足證
行使價
上限價
發行
價格
溢價
9716 - 長實知足證
50
62
0.406
5.5%
9718 - 匯豐知足證
83.363
98
0.50
4.3%
9719 - 和黃知足證
48
60
0.392
4.7%
9720 - 新地知足證
43
54
0.408
4.9%
9717 - 中移知足證
17
23
0.25
3.2%
準證
行使價
考發行
價格
溢價
長實標準證
50
0.66
10.4%
匯豐標準證
83.363
0.69
6.5%
和黃標準證
48
0.66
9.4%
新地標準證
43
0.66
10.2%
中移標準證
17
0.36
9.2%
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答：知足回報認股證是歐式期權的變種，舉例一份知足回報認購證是「長短倉合一」的歐式期權投資組合。當投資者購買一份知足回報認購證時，就等如購買了一份認購期權而同時沽售了一份上限價的認購期權。在市場波動但幅度有限的時期，這種以長短倉合一的投資方法，便能增強投資對引伸波幅變化及時間值損失的防守性。 

例：購買一份 9個月年期行使價 50元的標準長實認購證，投資者等同將全部資金投資在一份認購證。

購買一份 9個月年期行使價 50元，上限價 62元的長實知足回報認購證，投資者等買入行使價 50元的認購證及同時沽出行使價 62元的認購證，沽出認購證時投資者取回部份期權金，因此大大減低了投資金額。
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答：知足證是長短倉合一投資組合，溢價比標準證低很多，但回報亦較標準證落後。這特性可從知足證較低的有效槓杆反映出來。以認購證為例：股價升近上限價，知足證的有效槓杆會愈來愈低而且溢價會變成折讓。但愈接近到期日，知足證的回報會愈接近標準證在上限價前的表現。
投資者如認為股價將逐漸反覆上升，知足認購證是理想的投資，如認為股價將快速上升，知足證防守性強，但要有升幅落後標準證的預期。
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答：知足認股證的總體防守性比標準認股證強。除股價的波動外，認股證投資風險一般來自引伸波幅下跌而引致額外損失及中長線持有認股證時的時間值損耗。知足認股證在引伸波幅下跌時的價格跌幅比標準證低頗多，知足證成為頗價內證時，價格甚至會在引伸下跌時上升。知足認股證在年期漸短時價格跌幅比標準證低，成為頗價內證時價格在年期漸短時更會上升。 
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答：比聯要將一份新產品以合理定價、資訊清晰地推出市場。比聯相信投資者希望在有限波幅市場中使用較低風險槓桿投資工具賺取合理回報。過去非常規產品定價透明度低，即市資訊不足，投資者不能判斷價格是否合理，又不能監察風險，令投資失誤。 

我們每天把所有重要的定價資料和風險特性刊登在比聯及合作伙伴的網頁上，將產品透明度提升至最高水平。定價資料包括引伸波幅及認購證估值表，風險特性主要包括溢價、有效槓桿及每輪對沖值。匯港資訊 iInvestor平台亦會提供主要交易資訊。
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答：當知足回報證愈近到期日而同時又成為價外證時，風險及回報的特性將同時變得與標準認股證接近。這代表認股證對正股波動的敏感度將提升了，同時認股證對引伸波幅及時間值的風險特性亦回復至標準認股證的水平。 
此外，如結算股價低於行使價，投資知足回報的結算值亦將等如零值，投資者將損失全部資金。 

	





	


[image: image82.png]






[image: image84.png]






[image: image86.png]






 INCLUDEPICTURE "http://www.kbcwarrants.com.hk/content/tutorials/capped/images/dot.gif" \* MERGEFORMATINET 
[image: image88.png]




	[image: image89.png]














	

	 

	[image: image93.png]



 


	 

	足證是長短倉合一投資組合，溢價比標準證低很多，但回報亦較標準證落後。這可從知足證的有效槓杆反映出來。 

比較 9個月年期知足證與標準證，知足證的有效槓杆較標準證低約 1倍，但溢價遠較標準證低！
若股價升近上限價，知足認購證的有效槓杆會愈來愈低而且溢價會變成折讓。

知足證

行使價及
上限價
有效槓杆
溢價
9716 - 長實知足證
50 / 62
3.3
5.5%
9718 - 匯豐知足證
83.363 /98
4.7
4.3%
9719 - 和黃知足證
48 / 60 
3.3
4.7%
9720 - 新地知足證
43 / 54
3.1
4.9%
9717 - 中移知足證
17 / 23
2.7
3.2%
標準證
行使價
有效
槓杆
溢價
長實標準證
50
4.3
10.4%
匯豐標準證
83.363
5.9
6.5%
和黃標準證
48
4.3
9.4%
新地標準證
43
4.1
10.2%
中移標準證
17
3.7
9.2%
但愈接近到期日，知足證的回報會愈接近標準證在上限價前的表現。
以長江知足認購證為例看剩下 6個月、 3個月及 1個月的表現
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知足認股證的引伸波幅防守性比標準認股證強。
除股價的波動外，認股證投資風險一般來自引伸波幅下跌而引致額外損失及中長線持有認股證時的時間值損耗。知足認股證在引伸波幅下跌時的價格跌幅比標準證低頗多，知足證成為頗價內證時，價格甚至會在引伸下跌時上升。 
比較 5份知足證及標準證的引伸波幅敏感度（引伸下跌 1%、認股證價格下跌多少）
知足證

行使價及
上限價
有效槓杆
9716 - 長實知足證
50 / 62
3.3
9718 - 匯豐知足證
83.363 /98
4.7
9719 - 和黃知足證
48 / 60 
3.3
9720 - 新地知足證
43 / 54
3.1
9717 - 中移知足證
17 / 23
2.7
標準證
行使價
伸波幅敏感度
長實標準證
50
2.5%
匯豐標準證
83.363
4.0%
和黃標準證
48
2.5%
新地標準證
43
2.2%
中移標準證
17
1.6 %
幾乎在任何時期知足證對引伸波幅變動的防守性都比標準證優勝，但當接近到期日，知足證對引伸波幅變動的特性將逐漸接近標準證（但回報亦會愈接近）
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知足認股證的時間值防守性比標準認股證強。
除股價的波動外，認股證投資「避無可避」的風險來自持有認股證時的時間值損耗。知足認股證時間值損耗遠較標準證低，成為頗價內證時價格在年期漸短時更會上升。 

比較 5份知足證及標準證的1個月時間值損耗 

知足證

行使價及
上限價
1個月時間值損耗
9716 - 長實知足證
50 / 62
0.8%
9718 - 匯豐知足證
83.363 /98
1.0%
9719 - 和黃知足證
48 / 60 
0.2%
9720 - 新地知足證
43 / 54
0.7%
9717 - 中移知足證
17 / 23
0.6%
標準證
行使價
1個月時間值損耗
長實標準證
50
4.5%
匯豐標準證
83.363
3.7%
和黃標準證
48
4.0%
新地標準證
43
4.4%
中移標準證
17
3.6 %

幾乎在任何時期知足證對時間值的防守性都比標準證優勝，但當接近到期日，知足證對時間值的特性將逐漸接近標準證（但回報亦會愈接近）
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