	非標準認股證


	
	到期啟動認股證
在本地市場買賣的非標準認股證各色各樣，種類繁多，計有盈息認股證、跨價認購與認沽證及鎖定回報認股證。它們的槓桿比率較傳統的認購和認沽證為低，最能吸引作風偏向保守的投資者。 
可是，對於不少勇於承擔較高風險的投資者，當他們對某種股票或指數有清晰看法，可能希望吸納一些高槓桿的認股證，以圖博取較大的回報潛力。 
投資者如在尋找槓桿較高的認股證，可考慮到期啟動認股證。
到期啟動認股證如何運作？
到期啟動認股證的槓桿一般高於傳統認股證，這是由於它在到期時若非帶來豐厚利潤，便是變得毫無價值(請參看圖一) – 若資產價格在到期時未能升破啟動行使價，該股證將失去價值；相反，該股證將擁有全數的內在值。換言之，當認股證愈接近到期日，其價值可能極易受到相關資產價格轉變的影響(特別是資產價格接近啟動行使價時)。    

圖一：到期啟動認股證於期滿時的盈虧
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圖二：比較到期啟動認股證與普通認股證的槓桿比率
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圖二假設除「啟動」特性和波幅外，到期啟動認股證及普通認股證的條款完全相同。
風險
槓桿與回報潛力愈高，涉及風險難免增加。槓桿高，代表風險增強，同時容易受到價格轉變影響，尤其是當認股證接近到期日，而相關資產的水平或價位等於或接近啟動行使價。投資者在選擇認股證時，應該注意啟動行使價，因為在到期時，如相關指數或股份未能升破該價位，認股證將毫無價值。
到期啟動認股證 – 實例
相關正股
恒生指數
類別 

到期啟動認購證
到期日 

2004年4月29日
行使價 

11,600

啟動行使價 

12,200

換股比率 

3,000

買賣單位 

10,000

指數貨幣金額
$1.00


於到期時每個買單位獲發的款額
· 若收市價 < 啟動行使價 = 零
· 若收市價 > 啟動行使價 = ((收市價 – 行使價) x 指數貨幣金額 x 10,000) / 換股比率
於到期時
 

恒指期貨
收市價 

每一份認股證
獲發的現金款額
 12,750 

 $0.383

 12,250

 $0.217

 12,150

 $0.00

 11,650

 $0.00

*請注意：如收市價 高於行使價但低於啟動行使價，有關認股證將不帶任何價值。
誰適合買賣到期啟動認股證？
· 擁有投資認股證經驗的投資者 

· 對相關正股或指數走勢有清晰看法的投資者 

· 能承擔較高風險並尋找高槓桿式投資工具的投資者 


