
香港文匯報訊 借貨沽空，讀者或許有疑惑，股票持
有人一般只望股價升，有誰人會願意借出股票予他人
狂沽，推低自己股票的股價？據輝立證券（香港）公
司董事黃瑋傑介紹，借貨「票源」主要來自券商本身
及一些長線投資者，例如長線投資者，他們對股價短
期的下跌並不介意，反正借不借貨予人，股價都會下
跌，反而可從借出股票時收取利息，減少損失。

黃瑋傑表示，輝立可供沽空的股票除來自該行自己
的客戶外，也有是來自一些長線投資的機構投資者。
他透露，近期該行向自己客戶推廣，看他們是否願意
借出股票。目前，輝立自己持有數百萬股港交所

（0388）股票可借給客戶沽空，但就未有專門購買其他
股票作借貨之用，主要是考慮到風險問題。

輝立證券（香港）公司借貨沽空部負責人林日文表

示，在近期短短的時間內該行已與自己客戶簽訂數十
份同意借出股票沽空的協議。這些客戶主要是長線投
資者，他們認為這些股票放在那裡，不如借出去可以
收取利息。他透露，客戶借出股票一般可收取2厘的利
息，而借入股票沽空的客戶一般需要支付最優惠利率

（P)加3厘即現時為8.25厘的利率。這8.25厘該行可賺取
部分利潤，其他的則包括行政費用。

客戶借出股票可收息
黃瑋傑表示，該公司10年前已在港提供借貨沽空服

務，散戶過往的參與度不高，但隨㠥本港證券市場的
不斷成熟以及交易平台的完善，越來越多散戶開始參
與沽空活動，有關人數的增長相當快，但仍僅佔該行
客戶總數的數個百分點，不過該行則有大戶借入金額
達數千萬元的股票沽空。而輝立作為較早在港提供沽
空服務的證券行，現時有其他證券行幫客戶向輝立借
入股票沽空。
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股票從何而來？

須考慮所賺取股票下跌差價能否彌補開支

十大表現最佳及最差基金

最佳基金

基金類別 一年回報（%）

菲律賓股票基金 18.24

美元債券基金 4.26

泰國股票基金 2.96

其他債券基金 2.49

港元貨幣基金 0.92

亞太（日本除外）債券基金 0.77

美元貨幣基金 0.06

英鎊債券基金 -0.37

新加坡及馬來西亞股票基金 -0.51

新興市場及高收益債券基金 -0.85

最差基金

基金類別 一年回報（%）

中及東歐股票基金 -35.64

歐洲單一國家股票基金 -30.60

印度股票基金 -29.67

歐洲(英國除外)股票基金 -29.27

德國股票基金 -28.23

天然資源及能源基金 -27.35

韓國股票基金 -26.02

歐洲小型企業基金 -24.35

拉丁美洲股票基金 -24.23

環球新興市場股票基金 -23.37

數據截至2011年6月1日

資料來源：香港投資基金公會/

Morningstar Asia Ltd.

月供基金助您捕捉投資機會

Citibank環球個人銀行服務

財富管理業務總監

李貴莊

歐債危機未解除、中國調
整全年經濟目標、港股失守

19,000點等等，反映市況反覆。投資者貿然入市
怕「買貴貨」，不入市又怕錯失良機，要作出投
資決定，絕非易事。事實上，於波動市況下，投
資者可考慮以月供方式投資基金，減低市場波動
帶來的影響。

月供投資基金除了入場金額比整額投資基金低
外，更重要的是投資者可透過每月供款方式買入
基金單位，採用「平均成本法」作投資。無論處
於升市或跌市，投資者均有機會享有較低的平均
成本價。當基金單位價值上升時，可買入較少單
位，跌市時，基金單位價格相對較低，每月相同
供款便可購買更多單位。

經過長時間累積，所持有的基金單位平均成
本，有機會較一筆過投資為低，提升回報率。參
考以下例子，投資者全期購入基金的平均單位價
格 ， 比 其 他 入 市 時 間 為 低 ： 每 月 供 款 ：
HK$2,000元，供款年期：2009年2月至2012年2月
(37個月)。
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多項證券獻禮予新舊客戶
工銀亞洲推出精彩證券

獻禮，新舊客戶於6月4日
至8月31日推廣期內各享精
彩優惠。新證券客戶首2個
月佣金劃一價68元，而其
後2個月的特惠交易佣金低

至0.1%，交易渠道、金額及次數亦不設限
制；開立新證券保證金賬戶，首3個月年利率
更低至P-2.5%。

現有證券客戶，於即日買賣相同證券可享
50%佣金折扣，回贈上限為5,000元，交易渠
道不限；理財金賬戶於電子渠道作證券交
易，佣金低至0.125%，其他客戶亦可享優惠
佣金0.15%，交易最低收費為每筆88元。另
外，所有證券客戶均可參與大抽獎，贏取
8,888元獎賞或The new iPad。

「人幣儲蓄保II」年回報達2.32%
Aviva香港推出「Aviva智

盈人民幣儲蓄保障計劃
I I 」， 保 證 年 度 回 報 達
2.32%，適合要求穩健回報
及看好人民幣中長線升值
潛力的人士。計劃保單年

期為5年，保費年期為兩年，每份保單最低年繳
保費為25,000元人民幣，保單期滿持有人保證可
取得已繳總保費的110.90%，相當於保證年度回
報2.32%。

計劃亦附有身故賠償及末期疾病額外保障，
若受保人不幸身故，受益人將獲得相等於已繳
總保費的105%或現金退保價值的款項，以較高
者為準。若受保人被診斷患上末期疾病，受益
人可提前獲得身故賠償，以助應付艱難時刻，
提供全面保障。

消費得「喜」

歐洲陰霾滿佈 再現巫術經濟
西班牙在上周六正式

向歐盟集團提出金融救
助，成為歐元區第四個
申請資金援助的歐元區

成員國，也是利用救助基金拯救其銀行業的首個
國家。之前，葡萄牙、愛爾蘭和希臘都申請過援
助基金，但是都無法改變歐元區縱深蔓延趨勢。
這一利好消息的提振效應在資本市場中也是曇花
一現。

西班牙政府或是真正求助者
1,000億歐元是拯救西班牙的良藥還是無濟於

事的巫術經濟學呢？一直以來，西班牙銀行是西
班牙國債的最大買家，這種自賣自買的手段就如
國王的新衣，而現在西班牙政府被迫申請救助自
己的銀行，不免讓人懷疑西班牙政府才是真正援
助的對象。雖然西班牙首相霍伊公開宣稱這次救
助能對西班牙面臨困境的經濟起到幫助，不過狡
猾的他也為自己留下後路說，不要指望這輪銀行
救助後情況馬上就會好轉。

此外，如果西班牙政府用1,000億歐元的救助
款去救助其銀行業，這些援助資金將加之於主權
債務上，那麼必然提高其政府總債務佔GDP的比
重，上一財年的這一數字是68.5%。如果今年西
班牙獲得這一救助款，那麼必然會推高債務比例
10%到20%左右，由此產生的後果就是加重西班
牙公債標售成本和發行難度，讓西班牙政府深陷
泥潭而不能自拔。

另外，救助資金的來向也決定㠥西班牙經濟的
前途命運。如果西班牙進行債務重組的資金來自
EFSF基金，那麼銀行債的CDS可能不被觸發，
但是一旦資金來自於ESM，那麼觸發銀行債CDS
就是箭在弦上。因為根據ESM條約，ESM將優先
於任何私營部門獲得賠償，這就將使持有西班牙
債券的私人部門淪為犧牲品，引發新一輪的西班
牙國債拋售潮，這樣無疑是對西班牙的經濟火上
澆油。

千億歐元對解決問題無濟於事
總而言之，1,000億歐元救助西班牙的銀行業

是歐元區的又一次巫術經濟學，對於西班牙還是
歐元區的實質問題都無濟於事。

時富理財錦囊
美聯觀點

淡市難搵食 借貨沽空有「錢」途

母親節時曾寫過一篇關於全職母親可能面對的理財
考慮(包括儲蓄退休金、醫療及壽險保障)，切勿因自
己沒有收入而拒絕部署。朋友圈裡最大的疑問是：老
公除付鈔外，是否沒有參與的空間？答案肯定是No
的！

首先大家要弄清，這是針對全職母親的理財考慮，
目的為整個家庭建立一個安全基石，就像家居必備的
急救藥箱，是一個完善的家庭理財的重要部份，只不
過當事人是沒有入息罷了。夫婦對家庭的共識及共同
承擔相信是關鍵要素，有了穩定的基石，丈夫在外工
作，更無後顧之憂。

利用保險產品分擔風險
那家庭理財還有什麼主要考慮？依我愚見，最重要

是一個健康的收支及負債表，切勿入不敷支及資不抵
債。若在重大的經濟風險問題裡，可利用保險產品有
效分擔風險，那資產運用可以做得更好。

舉個例子說：現時購買一個自住物業，樓價往往要
數百萬元，扣除首期後，30年按揭也可能要月供過

萬。這除了是對家庭的一個承擔外，更表示業主們預
期未來的收入足夠支付按揭供款。若收入突然停頓

（如身故、傷殘、非自願離職等），收支即時失衡，那
便是一個重大的經濟風險！除了人壽、傷殘、住院、
危疾保險，有沒有失業保險？若沒有買保險，莫非我
要買樓時全數付清？那我60歲也買不起樓了！

視乎客戶財政狀況調節
大家不用杞人憂天，一個完備的按揭保險，應可同

時處理不幸身故、完全傷殘、末期疾病、短暫失業等
問題衍生出來的按揭風險，至於在傳統保險常見的儲
蓄部分，可視乎客人的風險承受能力和財政狀況而調
節，額度可以是完全不儲蓄不投資或適度的儲蓄、投
資。若一位30歲不吸煙男士選擇一個不儲蓄的按揭保
險方案，設定為期30年，200萬元保障額，每月的保費
可低至340元，相比現時按揭月供約7,650元，所費無
幾，何樂而不為？

美聯金融集團高級副總裁 鄺翠玲

處理好經濟風險 家庭理財更完善

香港文匯報訊（記者 卓建安）散戶想在淡市賺錢不易，除買牛熊

證、窩輪透過槓桿效應獲利外，借貨沽空也是淡市賺錢的工具之一。

有本地證券行其實早在十年前，已向散戶提供借貨沽空服務。一般而

言，借入股票沽空的客戶需要支付最優惠利率（P)加3厘即約8.25厘的

利率，以及少量行政費用，此外還有如借孖展的按金及補倉。因此，

想借貨沽空的散戶，要考慮所賺取的股票下跌的差價，能否彌補相關

開支。

借貨沽空，顧名思義是投資者看淡
後市或者看淡某隻股票的股價，

而自己沒有持有股票，需要向其他人借
入股票沽出，待該股票跌至自己預期的
價位時再買入股票還給借出者，完成一
個平倉的程序，而沽空者可賺取有關差
價。借貨沽空另外一個功能是用作對沖
之用，譬如投資者可買入強勢股票，沽
空弱勢股票，從而對沖市場風險。

沽空弱勢股助對沖市場風險
舉例說，如前一段時間大戶大舉買入

強勢股中移動（0941），力沽弱勢股中
聯通（0762），聯通股價大跌，而中移
動股價則較穩定，投資者不僅可對沖市
場風險，而且可以在沽空活動中賺錢。

借貨沽空，亦有槓桿效應，客戶只需
要股票價值的25%作為按金，比如動用
5萬元的資金即可沽空20萬元。不過，
與其他孖展一樣，借貨沽空需要125%
的基本按金和115%的維持按金。即當
客戶按金低至股票賬面值的115%時，

需要追加按金至股票賬面值的125%。

首次借貨沽空需到稅局登記
目前香港有為散戶提供借貨沽空的證

券行很少，輝立證券就是其中之一。據
輝立證券介紹，借貨沽空其實手續並不
複雜，首次做借貨沽空的客戶，需要到
稅局登記，該行可代客戶辦理有關手
續，共收取300元，其中270元代稅局收
取，餘下的30元是該行的手續費。另
外，若客戶有借貨沽空交易，該行每半
年還要收取100元的行政費。當然借貨
沽空的客戶在證券行要有股票戶口，另
外還要開一個借貨沽空戶口。

上述的手續完成後，客戶要沽空的
話，先要向證券行查詢自己有否要沽空
的股票可供借出，若有的話，問清楚借
出股票所需要的財務費用（即利息）。
待確定證券行有可供借出的股票後，客
戶就可以在某一價位沽出股票。目前輝
立證券的客戶可以透過電子交易平台進
行借貨、沽空和平倉一套程序。

主要費用為利息 設最低收費
至於借貨沽空的主要費用——利息，

目前輝立一般收取最優惠利率（P）+3
厘，即現時年息為8.25厘，按借貨天數
計算利息，最低收費為200元。有個別
股票由於市場缺乏供應，其利率較高，
比如近期的第一視頻（0082）、保利協
鑫（3800）和比亞迪（1211）等。當
然，客戶從借貨沽空到買入股票平倉，
與一般買入股票和沽出股票過程一樣，
其收取的經紀佣金、交易費等費用也是

一樣的。
投資者在沽空股票過程中有幾點需要

注意，包括在沽空股票時，監管部門為
了防止沽空加速股價下跌，股票沽空價
只能以當時的賣出價掛牌排隊沽出，不
能以當時的買價即時成交；有關借出的
股票若派息，其100%的股息歸借出者所
有；若借出的股票供股，借貨者需要買
入相應的供股權予借出者；若借出的股
票停牌，需要待有關股票復牌後才能歸
還給借出者，期間借貨者仍需要支付利
息。

日期 基金價格 購入單位

2009年2月 HK$122.80 16.29

2010年2月 HK$222.20 9.00

2011年2月 HK$275.51 7.26

2012年2月 HK$264.83 7.55

累積買入單位總數：325.84 

平均單位價格(HK$227.11) = 總累積投資額
(HK$74,000) ÷ 買入單位總數 (325.84)

投資於月供基金計劃，除要留意可供選擇的基
金種類及認購費外，更應留意相關機構提供的額
外服務或優惠──市面上便有銀行接受以信用卡
供款，讓投資者每月定期投資之餘，更可賺取信
用卡積分。

此外，投資者亦可善用銀行的市場研究分析及
專業投資顧問服務。部分銀行的投資專才可為客
戶分析大市走勢，根據客戶的投資取向及風險承
受程度，提供適合的投資建議，助客戶無論於甚
麼市況都能捕捉投資機遇。

■圖為港交所交易大堂。 路透社

■輝立證券（香港）公司董事黃瑋傑（左）與該公司

借貨沽空部負責人林日文（右）出席借貨沽空傳媒工

作坊。 卓建安 攝


