	
	定點認股證特點


	» 化繁為簡：

	您只需揀選定點認股證的行使價和到期日。若相關資產於到期時的價格等於或高於行使價(指認購證)或低於行使價(指認沽證)，您便可以取得結算定額。目標清晰，回報計算簡單直接。
例：假設投資者認為恆指於03年9月29日能達致9,800至10,000點，因而買入一隻行使價為9,800點的法興恆指定點認購證...
 

編號
相關
資產
認購
/認沽
行使價
正股
參考價
到期日
發行價
(港元)
換股比率
結算定額
(=10,000港元/
換股比率)
潛在淨回報**
定點證
恆指
認購
9,800
8,800
29/09/03
0.250
12,500
0.800
(=10,000港元/
換股比率)
220%
 

於買入時，投資者已可即時計算潛在淨回報。於到期日，若恆指結算價等於或高於行使價9,800，投資者便可取得結算定額每份0.800港元。假設以發行價每份0.250港元計，潛在淨回報可達220%**。
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	» 更高回報：

	以標準認購證計，若相關資產於到期時的價格等於行使價，標準認購證的結算價值只為零。但以定點認購證計，若相關資產於到期時的價格等於行使價，投資者便可以取得結算定額。以獨到眼光，爭取更高回報。
 

例：假設於03年9月29日，恆指結算價為9,800點，剛好等於行使價9,800點..
 

編號
相關
資產
認購
/認沽
行使價
恆指結算價
發行價(港元)
結算金額
(=10,000港元/
換股比率)
潛在淨回報**
定點證
恆指
認購
9,800
9,800
0.250
0.800
(=10,000港元/
12,500)
220%
標準證
恆指
認購
9,800
9,800
0.250
0.000
-100%
 

 

*模擬例子模擬認股證價格在假設引伸波幅、股息及利率保持不變時的變化。例子中所述的數據純為假設，並不反映或顯示價格之未來表現。模擬例子以03年3月11日當時之數據進行。
 
**未計算交易成本。於到期日，若恆指結算價等於或高於行使價(指認購證)，或等於或低於行使價(指認沽證)，投資者將可取得結算定額；若結算價低於(指認購證)或高於(指認沽證)行使價，認股證的價值將為零。



	定點認股證與標準證比較


	» 模擬例子：

	假設投資者認為恆指於03年9月29日能達致9,800至10,000點，以下比較具相同行使價及到期日的定點認購證及標準認購證於到期前的表現*。
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	» 1. 假設恆指穩步由8,800點上升至10,200點...
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若恆指穩步上揚，定點認購證的表現將優於標準認購證。主要原因是定點證在到期前的時間值下跌相對較慢，正股緩慢上升亦足以帶動股證價格向上。
 


	» 2. 假設恆指由8,800點短期下跌至8,600點，其後穩步回升至10,000點...
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由於定點證在到期日前的時間值下跌相對較慢，即使正股於短期輕微下跌，定點認購證的價格下跌幅度相對較標準認購證為低，提供較高靈活性讓投資者檢討對後市的看法，進行止蝕或選擇繼續持有。 
  
當正股於中期穩步回升時，在到期日前，可看到標準認購證的表現會受時間值下跌速度較急而被拖低，但定點認購證的表現受時間值的影響相對較低，價格表現將優於標準認購證。 

 


	» 3. 假設恆指短期由8,800點急升至10,000點，其後於10,000至10,200點橫行...
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由於定點認購證在到期日前的實際槓桿較低，若正股於短期急升，定點認購證的表現將相對遜於標準認購證，但…
 

假設正股其後於高位橫行，在到期日前，可看到標準認購證的表現會因為時間值下跌而隨之下跌。相反，到價至價內定點認購證的時間值會不跌反升，亦即若正股於高位橫行時，定點認購證的價格會隨愈接近到期日而上升。
 

 


	» 4. 假設恆指持續由8,800點下跌至8,200點...
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由於定點認購證在到期日前的時間值下跌相對較慢，實際槓杆亦較低，若正股持續下跌，定點認購證的價格下跌幅度相對較標準認購證為低，若投資者止蝕，損失幅度亦較低。若發生最壞情況，正股於股證到期時仍未能達致行使價，則定點證和標準證的投資者同樣會損失所有資本。
 

 

*模擬例子模擬認股證價格在假設引伸波幅、股息及利率保持不變時的變化。例子中所述的數據純為假設，並不反映或顯示價格之未來表現。模擬例子以03年3月11日當時之數據進行。淨回報未計算交易成本。 
**假設標準證的換股比率為933份兌1點，定點證的換股比率為12,500份兌1點，以使發行價定於最低規定上市價格之0.250港元。 


	定點認股證與標準證風險技術指數比較


	» 模擬例子：

	若比較具相同行使價及到期日的定點證及標準證，兩者在到期前的實際槓桿比率、時間值變化及對引伸波幅變化的敏感度將有差異*。
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	» 比較定點認購證及標準認購證的實際槓桿比率

	距到期五至六個月
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距到期一至兩個月
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一般情況下，在股證有效期內，定點證的實際槓桿比率較標準證為低，假設其他因素不變及持有的時間極短(即時間值不變)，當正股下跌1%時，定點認購證的價格下跌幅度較低，但當正股上升1%時，同樣地定點認購證的上升幅度亦會較低。
 

回到頁首


	» 比較定點認購證及標準認購證的一天時間值變化

	距到期五至六個月
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距到期一至兩個月
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一般情況下，在股證有效期內，定點證的時間值下跌速度較標準證為低，而當定點證處於到價至價內時，時間值有機會為正數，即假設正股及其他因素保持不變，定點證的價值有機會隨愈接近到期而上升。
 

回到頁首


	» 比較定點認購證及標準認購證在引伸波幅下跌1%時的股證價值變化

	距到期五至六個月
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距到期一至兩個月
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一般情況下，在股證有效期內，定點證的引伸波幅敏感度較標準證為低，假設其他因素不變及持有的時間極短(即時間值不變)，當引伸波幅下跌1%時，定點認購證的價格下跌幅度較低；而當定點證處於到價至價內時，引伸波幅變化敏感度有機會為負數，即假設正股及其他因素保持不變，定點證的價值有機會隨引伸波幅下跌而上升。
 

回到頁首
 

 

*模擬例子中所述的數據純為假設，並不反映或顯示價格之未來表現。模擬例子以03年3月11日當時之數據進行。
**假設標準證的換股比率為933份兌1點，定點證的換股比率為12,500份兌1點，以使發行價定於最低規定上市價格之0.250港元。



	常見問題


	» 1. 若於到期日，相關資產價格大幅超越行使價，定點認股證的回報是否較標準認股證遜色？

	不一定。
 

以下圖為例，假設正股參考價為8,800點，標準認購證和定點認購證的行使價同為9,800點。於到期日，恆指只需要等於或高於9,800點(較正股參考價高11%)，定點認購證的投資者便可取回結算定額(每份港元0.800)。
 

但以具相同行使價的標準認購證而言，恆指於到期時需要升至10,546點* (較現貨價高20%，即要多升9%)，其回報始能及得上定點認購證。換言之，若恆指於到期日處9,800點至10,546點之間，定點認購證的回報會較佳，但若恆指升上10,546點之上，則標準認購證的回報會較佳。
 

定點認股證適合對後市有清晰看法兼有特定目標水平的投資者，以獨到眼光，爭取更高回報潛力。
編號
相關
資產
認購
/認沽
行使價
正股
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到期日
發行價
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*所述的數據純為假設，並只適用於上述例子，實際情況將隨發行條款而異。模擬例子模擬認股證價格在假設引伸波幅、股息及利率保持不變時的變化。模擬例子以03年3月11日當時之數據進行。
**假設標準證的換股比率為933份兌1點，定點證的換股比率為12,500份兌1點，以使發行價定於最低規定上市價格之0.250港元。
 

回到頁首


	» 2. 若於到期日前，正股已超越行使價，定點認股證的價格將如何表現？

	以下圖為例，假設正股於到期日前已超越行使價，其後保持高於行使價，定點證的價格會隨股證愈接近到期日而上升。愈接近到期日，定點證的價格會愈接近結算定額。投資者可根據對後市的看法，選擇於到期日前沽出定點證套利，或繼續持有，以冀在到期日爭取最高結算定額。
 

另一方面，投資者亦需理解，假若正股反覆下跌至接近或低於行使價水平，定點證的價格亦有機會跟隨下跌。此外，在正常市況下，定點證的最高價值不會高於結算定額。
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*模擬例子模擬認股證價格在假設引伸波幅、股息及利率保持不變時的變化。例子中所述的數據純為假設，並不反映或顯示價格之未來表現。模擬例子以03年3月11日當時之數據進行。
 

回到頁首


	» 3. 為何條款中沒有溢價的資料？

	 

由於定點證的結構和到期日的償付情況有別於標準證，溢價的概念並不適用。應用於標準證之上時，溢價是計算正股需要變動的幅度，讓投資者於到期日剛好取回相當於投資成本的結算金額，達致打和。但視乎到期日的結算價水平(是否等於或超越行使價)，定點證投資者於到期日將取回結算定額，或是零，因此打和以及溢價的概念並不適用。
 

回到頁首


	» 4. 定點認股證的最重要考慮因素是甚麼？

	 

定點證特別適合對後市有清晰看法兼有既定目標水平的投資者，以獨到眼光，爭取更高的回報潛力。投資者應揀選最能配合既定目標水平的行使價及到期日的定點證，並隨著市況變動，不時檢討正股於到期日能達致行使價的機會率。


	結算定額一覽


	» 結算定額一覽

	 

編號
相關
資產
認購
/認沽
行使價
到期日
換股比率
結算定額
(=10,000港元/
換股比率)
9776.HK
恒生指數
 認購
10,000
 29/09/2003 
12,500
0.8000
9777.HK
恒生指數
 認購
10,400
 30/12/2003 
11,500
0.8696
9778.HK
恒生指數
 認購
10,800
 30/03/2004
11,000
0.9091
9780.HK
恒生指數
認沽
8,000
 29/09/2003
22,000
0.4545



