
兩分鐘急插 程式交易疑元兇

英鎊閃崩 曾 逾一成見9.1
英國6月公投通過脫歐後，英鎊匯價持續疲弱，昨日早上在亞

洲市場更恍如坐過山車，兌美元兩分鐘內急插6%，其後跌幅

擴至最多逾10%，跌至1.1378美元，再創31年新低，兌港

元曾低見9.1水平，但隨即急速反彈。英鎊「閃電崩盤」原

因眾說紛紜，包括錯盤交易、電腦程式引發止蝕盤的連鎖

反應，又或遭炒家狙擊等等。無論如何，分析認為英鎊

受「硬脫歐」陰霾籠罩，短期走勢仍然疲弱。
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英鎊「跳
崖」始

於香港時間昨早上7
時，兌美元在兩分鐘內
突 然 從 1.2600 跌 至

1.1841，之後續下挫至1.1378，其後反彈至
1.2450，收復大部分失地，跌幅收窄至
1.5%。英鎊兌港元一度低見9.1，其後回升
至9.65水平。

日內交易跌幅 公投後最大
自英國首相文翠珊早前提出英國啟動脫
歐的時間表後，英鎊連日急挫，兌美元本
周多次跌穿31年低位，但今次閃電崩盤的
日內交易跌幅，是公投以來最大，令市場
大感震驚。英鎊兌歐元同樣疲軟，跌至1
歐元兌94.15便士的7年低位，直至歐洲央
行公佈會議紀要，顯示央行短期內不會縮
減刺激經濟措施規模，歐元才稍
為回落。
專家對於英鎊昨日「坐過山車」
的原因有不同猜測，部分認為是有
人趁昨日亞洲早市英鎊交投淡靜，
趁機炒賣英鎊；另有市場人士相信
是交易員「肥手指」操作失誤，又
或英鎊跌穿關鍵技術性支持位，電
腦交易導致大量英鎊沽盤同時湧
出，觸發市場混亂。

法總統：讓英承受脫歐苦果
另有專家指出，法國總統奧朗
德在英國《金融時報》撰文，呼

籲確保歐盟團結，讓英國承受決定
脫歐的「苦果」，是觸發英鎊昨日
急跌的原因。Think Markets首席
市場分析師阿斯拉姆表示，這反
映英鎊被英國硬脫歐的陰霾籠罩，
「低處未算低」。
有交易員形容這是「瘋狂的數分鐘」，
認為英國脫歐帶來的政治和經濟不明朗因
素，可能拖累英鎊繼續向下。三井住友信
託銀行外匯交易主管細川有助表示，這次
急跌只是時間問題，「負面因素纏擾英
鎊，最終堤壩崩決」。
金融市場近年普遍使用自動交易系統，

但屢次因技術故障導致閃電崩盤，其中最
矚目是在2010年5月，美國道瓊斯工業平
均指數在毫無預警下突然急挫近1,000點，
事後一名英國交易員因涉嫌操控股市被
捕。 ■法新社/路透社/美聯社/《衛報》
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香港文匯報訊（記者 周紹基）英鎊昨早
「閃崩」，兌港元曾低見9.1680，但鎊匯迅即
反彈，昨晚已回升至9.5660。港股方面，英國
業務比重較大的「英鎊概念股」如匯控(0005)、
渣打（2888）、保誠(2378)及長和系股價偏
軟，前三者收市分別跌 0.674%、1.613%、
2.261%；長和（0001）、電能(0006)、長建
(1038)則分別跌0.709%、1.877%及1.439%。
恒生投資首席分析員溫灼培昨表示，英鎊一

度急挫，不排除因為有炒家入市，藉亞洲時段
前，市場交投疏落的短暫時間突然發難，並牽
連大量程式賣盤，最終使英鎊大幅下挫。

恒生投資：英貶鎊匯保外貿競爭力
早前英國首相文翠珊確定明年3月底前啟動

脫歐程序。他認為，文翠珊確定以「硬脫歐」
的形式離開歐盟，令全球投資者對「留歐」幻
想破滅，未來不會獲得任何歐盟的特殊地位，
廠家會趁此時搬離英國，英鎊持續走貶是可以
預計的。
溫灼培又說，由於英國的外貿有40%與歐盟
有連繫，「脫歐」後英國將要繳付關稅，英國
為了令未來英國的貨物具競爭力，唯有將英鎊
貶值。他預期，英鎊匯價仍有下跌空間，兌美
元或下試1.1至1.15之間；兌歐元將跌至1算，
否則產品將失去競爭力。

中銀：對人幣壓力料可受控
中銀香港首席經濟學家鄂志寰預期，英鎊匯

率中期前景將維持偏弱，繼續處於1.25美元左
右的偏弱水平。未來英國與歐盟將就新的經貿
協議談判，若雙方爭拗升級，則不排除英鎊匯
率會再試新低，惟跌至1985年1.05美元低位的
機會不大。
鄂志寰又指出，近日市場對美國加息預期再

起，美元走勢大致偏強，但英鎊再次大幅貶值
卻未有顯著拖累歐元等貨幣的表現。以歐元和
英鎊於美元指數分別佔57.6%及11.9%，倘若
英鎊貶值能僅限於其本身匯率的變化，未有影
響到歐元的話，美元匯率出現持續大幅單邊升
值的機會不高，對人民幣等其他貨幣的壓力料
可受控。
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雖然市場對於英鎊閃崩的原因眾說紛
紜，但不少分析員均將矛頭指向由電腦主
導的程式交易。過去3年間環球匯市的程式
交易額急增兩倍，達每日2,000億美元(約
1.55萬億港元)，相當於全球總成交約4%，
隨着程式交易增多，近年全球匯市亦發生
多次閃崩事件，南非蘭特和新西蘭元都曾
出現常理無法解釋的異常波動，令業界日
益關注程式交易的風險。
程式交易顧名思義是由電腦程式進行買
賣操作。一般而言，交易員會先向電腦下
指令，例如止蝕位、止賺位、何時賣出買
入等，然後電腦會根據所收集的市場資
訊、新聞訊息等作出分析，決定執行哪些
操作。假如價格降至某一水平，程式便會

開始沽貨，令價格進一步下跌，觸發更多
程式加入，直至價格跌至預設的買入水
平，過程中完全不經人手。
金融機構最初引入程式交易，原意是節
省人手並減少情緒對投資策略的影響，並
利用電腦加快處理龐大資訊。不過在一些
重大事件發生時，電腦還是會出錯甚至反
應過度。以今次事件為例，分析員認為英
鎊閃崩與法國總統奧朗德就英國脫歐發表
的言論有關，就在英國《金融時報》最先
報道這番話的同時，電腦便立即收到消息
並沽出英鎊，適逢亞洲與美洲市場交接時
間，交投量較少，程式交易的賣盤便導致
市場大幅波動。

■法新社/彭博通訊社

英國首相文翠珊早前表明，最遲明年3月
啟動脫歐程序，希望爭取更佳的脫歐條
件，包括英國企業繼續獲得歐盟市場全面
優惠，同時擁有制訂出入境政策的權利。
但歐盟27國表明反對，不容許英國兩者兼
得。觀察家普遍認為，文翠珊的言論顯示
她傾向「硬脫歐」，勢對英國經濟造成衝
擊。
英國會採取「軟脫歐」還是「硬脫

歐」，引起不少揣測。「軟脫歐」意味英
國會像挪威及瑞士等非歐盟國家般，得以
進入歐盟市場，可繼續享有歐盟成員國地

位的許多好處，但代價是須遵守歐盟法律
及市場規則，包括容許人員自由流動及支
付歐盟預算，同時接受歐盟法院管轄，政
策自主度難免受掣肘。
若採取「硬脫歐」，英國便不再是歐盟

單一市場一員，既無須接受人員自由流動
原則，亦不必向歐盟繳交預算，但須面對
關稅及其他貿易壁壘，就像美國一樣。鑑
於英國現時44%產品及金融服務輸出歐
盟，一旦「硬脫歐」，英國經濟將付出沉
重代價。

■《經濟學人》

文翠珊傾向「硬脫歐」
爭制訂出入境政策權

歐盟委員會主席容克昨日表示，
歐盟面對英國提出脫歐條件時必須
企硬，不可退讓，強調英國脫歐後
若希望自由進入歐盟市場，必須尊
重歐盟法則。言論明顯針對英國首
相文翠珊周三稱，她將確保英國在
維持移民管制權的同時，能在歐洲

單一市場「享有最大自由度」。
容克指英國「不能一隻腳進，一

隻腳出」，警告英國脫歐恐摧毀各
國60年來推動歐洲融合的努力。他
重申歐盟面對英國要求的脫歐條件
時，絕不可讓步。

■法新社/路透社

歐盟企硬：不允英「一腳進一腳出」

匯市程式交易每日1.55萬億

閃崩原因多
程式交易或「肥手指」惹禍
對英鎊閃崩的解釋大多離不開兩點：俗稱「肥手

指」的人為交易指示出錯，以及電腦程式交易出
錯。假如是「肥手指」，一般情況下交易的另一方
都會同意取消交易，令閃崩的記錄在數小時內被抹
掉，但今次卻沒有這樣，顯示涉及「肥手指」機會
不大。

借低成交造市
雖然無跡象顯示今次閃崩是蓄意人為造成，但若

個別人士希望令市場劇烈波動，紐約已休市、新加
坡及香港交易員未正式開工的一刻便是好時機。

期權到期
昨日是外匯期權結算日，當英鎊匯價突然跌穿某

一水平，期權賣家便需要立即沽空英鎊以減少損
失，令市場波幅擴大。

止蝕交易
不少投資者都在1英鎊兌1.26美元水平下設止蝕

位，當跌穿這水平後，便會陸續觸發止蝕盤，令波
幅擴大。

奧朗德言論
英國《金融時報》網站於香港時間昨晨7時7分，

報道法國總統奧朗德有關英國脫歐的言論，可能因
此觸發程式賣盤。

英國《金融時報》

英鎊匯價接連下挫，牽涉英國可能「硬脫歐」徹底退出歐
洲單一市場，令投資者深感憂慮。市場人士普遍唱淡後市，
匯控分析師估計英鎊兌美元明年底會跌至1.1。匯控環球外匯
策略主管布盧姆形容，英鎊已從相對簡單的貨幣變為複雜的
「政治貨幣」，「與政府脫歐政策唱反調」，在英國雙赤字
的情況下將持續疲弱。他又指，英國和歐盟的談判僅着眼於
減少脫歐帶來的政治損失，而非經濟風險，英歐雙輸局面無
法避免。

更多英資產恐變外資
英鎊疲弱有助支撐英國股市，加上英倫銀行早前宣佈重啟

買債計劃，均有助推高資產價格。然而首相文翠珊不滿現行
貨幣政策，試圖擺脫對貨幣寬鬆政策的依賴，改為透過借貸
投資基建，令市場擔憂弱英鎊對股市的支撐作用。另外，雖
然英鎊下跌有利刺激出口，但代價是愈來愈多英國資產被外
資收購。 ■英國《金融時報》/《衛報》

匯控：鎊匯對陣英政府
明年兌美元料插1.1

■■文翠珊早文翠珊早
前提出啟動前提出啟動
脫歐的時間脫歐的時間
表表，，觸發英觸發英
鎊 連 日 急鎊 連 日 急
挫挫。。美聯社美聯社

■■英鎊閃崩英鎊閃崩，，交易員冇眼睇交易員冇眼睇。。 網上圖片網上圖片

■■英國為了令未來英國的貨物具競爭力英國為了令未來英國的貨物具競爭力，，唯有將英鎊貶值唯有將英鎊貶值。。
資料圖片資料圖片

■■容克重容克重
申對英國申對英國
的脫歐條的脫歐條
件不會讓件不會讓
步步。。左為左為
奧朗德奧朗德。。
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