
香港文匯報訊（記者 卓建安）歐美股市上
周五變動不大，港股在美國掛牌的預託證券
（ADR）較香港收市價亦變動不大，ADR港股
比例指數顯示今日㞫指開市基本持平。有證券
界人士預期，短期㞫指將在21,800點上下波
動，而今年高位22,150點則有一定阻力。
由於上周五外圍股市變動不大，對今日港股

開市走向少了一個指標性的作用，但上周五港
匯仍很強，繼續徘徊在7.75的強方兌換保證附
近，對港股有一定支持作用。金利豐證券研究
部執行董事黃德几昨日表示，港匯強利好港
股，但投資者也要留意近日港匯強勢與今年大
型新股人保集團（1339）IPO有一定關係。

內地PMI佳 A股可望企穩
內地官方於前日公佈的11月份製造業採購經

理指數（PMI）為50.6，連續第二個月處在50
的盛衰分界線的上方，並較10月份的50.2繼續
擴張。黃德几表示，內地PMI繼續擴張，再加
上A股跌幅已大，估值便宜，A股有短暫企穩
的跡象。若A股企穩，對港股的氣氛有利。
對於短期港股走勢，黃德几表示，短期㞫指

將在21,800點上下波動，11月2日的今年高位22,150點將會有一定阻
力。

㞫指短期料在21800上落
隨㠥內地多隻實物A股ETF在港掛牌，本港市場的A股ETF的衍生產

品，譬如A股窩輪，亦越推越多，成交也越來越活躍，上周五A股窩
輪佔所有窩輪的成交比例高達12%。
黃德几表示，隨㠥A股ETF的增加，A股窩輪增加亦是一個趨勢，但

投資者要留意A股ETF的溢價問題。他說，若A股ETF股價相對其資產
淨值有溢價，將會對其窩輪價格造成影響，會出現A股升，其窩輪未
必升的情況。他舉例說，目前安碩A50中國（2823）的股價相對其資
產淨值有約5%的溢價，投資者需要留意，而華夏滬深300（3188）的
股價對資產淨值則未有甚麼溢價。
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本港四大A股實物ETF
股份 基金規模(億元) 市值(億元) 相關窩輪數目

南方A50(2822) 95.85 122.62 23隻(周二上市)

易方達中證100(3100) 27.41 34.37 未有

嘉實MSCI中國(3118) 14.48 18.19 未有

華夏滬深300(3188) 72.16 86.30 22隻

製表：香港文匯報記者 周紹基

最近一個多月，資金持續流入香港市

場。金管局於今年10月20日時隔近3年首次

入市向市場注入港元至11月2日，合共10次

入市共向市場注入322.26億港元。11月27日

金管局又開始新一輪的入市行動，顯示資

金繼續流入本港市場。那麼這些資金流入

香港後，到底流到哪裡去呢？

港股成交未大增 樓市更急凍
中銀香港高級經濟研究員戴道華近日撰寫《中

銀財經述評》試圖分析有關資金流入香港後的走

向。該文章指出，在此次資金流入香港的兩周時

間裡港股的成交沒有顯著增加，樓市成交更因為

政府措施影響而顯著萎縮，故資金流入認購新股

的可能性較大。另一方面，港匯和港元債券吸引

資金流入的誘因和跡象皆不明顯，如車位、商舖

等非常規港元資產有可能成為資金轉戰的目標。

車位商舖熱炒 或成資金目標
該文章續稱，由於香港市場有眾多中國概念的

投資產品，而內地房地產市場和股市皆欠缺繼續

上升的動力，人民幣套息交易又因為人民幣兌美

元在波幅擴大後匯率風險增加而吸引力下降，這

些因素相信並不利於外資流入香港後以內地市場

為最終目的地的佈局，但近月也有跡象顯示QFII和

RQFII的熱度開始升溫。

該文章解釋說，香港股市和住宅市場的總市值

分別為香港本地生產總值逾10倍和3倍，一向是較

能吸引外來資金的港元資產。不過，在股市方

面，在共有322億港元流入香港期間，㞫生指數、

國企指數和紅籌指數的變化幅度分別為1.1%、0.0%

和1.9%，升幅頗為有限；而且期間港股每天平均

成交為557億港元，僅略高於10月份和今年前10個月每日

平均成交額524億港元和531億港元。即使322億港元全部

投入股市，平均也僅及期內每天平均成交的5%多一些，其

金額對港股總市值而言更是九牛一毛，故其影響即使有也

屬有限。

新股近轉旺 料吸引熱錢認購
除外資增加港股投資比重的動機之外，認購港股ETF產品

或認購新股，相信也是促使資金流入股市的動機之一，因

為繼9月份IPO為零之後，10月份有3家企業新上市，集資42

億港元。

至於樓市，那麼10月之後的海外資金流入有否繼續催谷

樓市泡沫呢？根據中原地產的統計，中原城市領先指數在

資金流入的兩周時間裡分別上升1.9%和1.5%，然而，期內

十大屋苑的成交分別只有12宗及10宗，較前兩周的25宗及

21宗減少過半。這顯示即使有資金流入住宅市場，其數量

也不會很大，因為這些以美元轉換成為港元的資金正是買

家印花稅所針對的對象之一。
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南方A50明日23輪齊發 A股輪市場掀熱潮
港股上周五成交大增至逾800億元，雖然窩輪成交

並未追上，只能佔總成交的14.5%，但若細心留意，

可發現市場正靜靜地起「革命」，A股衍生產品成交

火爆。近年窩輪市場隨㠥大市成交萎縮及監管收緊，

有輪商在無肉食下退出，但RQFII的推出，令輪商多

了條新財路。南方A50(2822)23輪明日齊發，加上其

他A股ETF的窩輪將出台，料不久將來，A股輪可與

㞫指輪、國指輪成「三分天下」。A股衍生產品已成

一股不可忽視的新勢力。 ■香港文匯報記者 周紹基

上周五的十大成交窩輪中，六隻為㞫指輪，其餘四隻皆為
華夏滬深300(3188)的窩輪，若加上安碩A50(2823)等A股

輪，A股輪佔所有窩輪的成交比率高達到12%。渣打股票衍生
及中介銷售部董事翁世權指出，A股輪近日交投已相當活躍，
安碩A50的相關窩輪，長期搶佔窩輪成交排行榜的前十。他相
信，愈來愈多的A股ETF窩輪發行，會使本港的A股輪市佔率
高速增長，保守估計到明年中，A股輪可佔據窩輪總成交的兩
成。

明年佔窩輪成交料達兩成
以南方A50為例，該ETF剛獲港交所(0388)批准可提早發

輪，明日即有23隻窩輪齊發，反應熱烈為近年罕見，翁世權
認為，這反映市場憧憬A股或可低位反彈，以及人民幣升值潛
力值憧憬，而更重要的是，外地資金要投資內地股市，買入
本港上市的A股ETF及相關窩輪，似乎是最為方便。

資金炒A股反彈 人幣升值
目前本港上市的A股實物ETF，除華夏滬深300及南方A50

外，還有嘉實MSCI中國(3118)及易方達中證100(3100)，後兩者
也料會相繼推出相關衍生工具，可以預期A股輪市場將熱鬧非
常。荷蘭合作銀行股票衍生部董事黃集恩表示，南方A50是現
時4隻A股實物ETF中，市值最大、成交也活躍，且追蹤富時
中國A50指數，輪商可透過同樣追蹤A50指數的安碩A50期權
作對沖。
他指出，除本港外，新加坡也有A50期貨買賣，多一條對沖

渠道，促使輪商銳意發行南方A50的窩輪。目前在新加坡交易
的A50期貨，每天成交多達10多萬張，為輪商提供一個具效率
的對沖平台。他續指，滬深300在內地亦有股指期貨，對沖也
較容易，故華夏滬深300及南方A50的窩輪數量，短期內應會
較其餘兩隻A股ETF多。

更多A股窩輪料陸續出籠
黃集恩同樣認為，A股衍生產品在本港的發展，未來會不斷

突破，成為一個新興的投資板塊。他指出，新興市場以「金
磚五國」為指標，當中又以中國的資本市場最龐大，全球的
投資者要配置資產，必定需要買入中國股票，但礙於內地的
資本限制及QFII額度有限，資金匯聚在本港投資中資股、A股
ETF及相關衍生產品，將是大勢所趨。
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香港文匯報訊（記者 周紹基）港交所
（0388）、上交所及深交所的合資公司
(CESC)，日前宣布編制A+H跨境指數，並計
劃往後推出指數相關的衍生產品。荷蘭合作
銀行股票衍生部董事黃集恩笑言，這樣等於
幫「A股產品加多對翼」，市場會愈來愈熱
鬧。
他指，CESC將推出的「中國120指數」，

是由80隻滬深A股及40隻港交所上市的內地
股份所組成，入選者都是規模龐大、流通性

高的股票。試想像如果中國120指數有期貨
等衍生產品出現，極可能會於內地及本港同
時掛牌，投資者可組成的投資組合將非常廣
泛。
黃集恩稱，可以預期，CESC將積極鼓勵

基金公司為該指數系列發行ETF，兩地三所
也會發行相關的期貨、期權，屆時投資者、
發行商、券商等都可同時受惠，反過來也有
助該指數的發展。他形容，是次的金融發
展，相當值得大家期待。

■A股輪可與㞫指輪、國指輪成「三分天下」。A股衍生產品已成一股不可忽視的新勢力。

香港文匯報訊（記者 涂若奔）中國
PMI回暖，經濟有望觸底回升，近期不
少大行唱好A股，國家外匯管理局亦新
批了不少QFII投資額度，在在反映A股
的宏觀因素改善，然而現實是A股回到
「1時代」（滬綜指跌穿2,000點），不僅散
戶信心盡失，機構投資者的持股意願也
受到影響。據路透社最新月度調查披
露，中國基金經理對未來3個月股票的
持倉建議配比為76.6%，較前一個月的
78.1%繼續回落。多數基金經理認為，
內地經濟基本面轉好仍待確認，加上A
股解禁壓力及年底資金面趨緊，目前的
最佳策略為「等待觀望」。

3個月內或有反彈機會
調查披露，本次共有9位基金經理參

與調查，未來3個月股票的持倉建議配
比為76.6%，債券建議配比升至11.8%，
較前一個月的10.1%升1.7個百分點。而
現金建議配比則降至11.6%，較前一個
微跌為0.2個百分點。有6位基金經理維

持下個月各項資產配置比
例不變，顯示基金對未來
股市仍比較謹慎。
調查又披露，9位基金

經理中有7位對未來3個月
滬綜指點位做出預估，平
均值為2,121點，雖然較前
一個月的調查時的2,192點
繼續下降，但該預測值較
A股大盤昨日收市的1980
點高逾7%。有5位基金經
理預測滬綜指可高至2,100
點或以上。這顯示大多基

金經理認為，大盤繼續下行空間並不
大，3個月內可能會有反彈機會。
上海一位基金經理指出，基本面能否

出現好轉跡象不明，市場信心不足，加
上12月面臨較大的解禁壓力，短期難以
有做多資金入場，加上政策進入真空
期，等待可能是市場目前的選擇。但亦
有分析對A股前景仍有信心，主要是由
於12月中旬將召開中央經濟工作會議，
部分基金經理仍抱以期待，認為新一屆
中央領導人將借此機會首次對中國未來
的經濟定調。

消費類股配置比例大跌
調查還披露，消費類股的平均建議配

置比例為15%，較前一個月的19.4%大幅
下跌，創下自2009年11月來該板塊最低
配置比例。汽車、電子技術、交通基建
及能源等板塊的平均建議配置比例均有
上升，其中交通及基建板塊的平均建議
配置比例為4.8%，較前一個月升1.3個百
分點。

■內地經濟基本面轉好仍待確認，加上A股解禁壓力及

年底資金面趨緊，目前的最佳策略為「等待觀望」。

■港股上周重上22,000關，一周累計升117點。 中通社
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