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中銀：債券通助內地債市納國際指數

市況超買 整固壓力增

樓價登險峰 市民套樓買債
「債券通」年金炒熱 收息產品受關注

去年債券基金吸水118億美元
香港文匯報訊 金發局報告指，香港債券

市場規模超過4,000億美元，惟目前大部分在香
港買賣的債券，包括上市債券都在場外市場進
行交易，要統計每年的交易情況不容易。不
過，我們可從債券基金的交易情況，側面了解
本港債市目前的一些狀況。
根據香港投資基金公會調查顯示，截在去年

首11個月，本港債券基金吸納了118億美元的
淨流入，較2015年同期所錄得30億美元淨流出
大幅改善。總銷售額增長172%至329億美元，
佔行業總額約53%。

環球債券基金淨流入領先
調查又顯示，在去年首11個月，「環球債券
基金」以強勁的59億美元淨流入領先其他債券
基金類別，跟隨其後的是「亞洲債券基金」（37
億美元）及「高收益債券基金」（14 億美
元）。
在11月，除了「高收益債券基金」以外其他
類別均出現淨流出，亦是2016年內債券基金首
次出現整體淨流出，這主要反映市場當時對美
國大選及聯儲局會議的影響。

香港文匯報訊（記者 周紹基）人民銀行上周宣佈批准「債券通」推

出，雖然散戶在初期沒法參與，但隨着樓市屢創新高，近期有不少市民沽

出了手上單位，手持大量現金，加上政府將推出年金計劃，引起市民對長

期穩定的收息產品的關注。近年政府帶頭鼓勵業界大力發展債市，令債券

投資門檻大降，低至1萬港元已可入場，有券商更提供七成孖展，助投資

者「刀仔鋸大樹」。

樓價屢創新高，有市民止賺套現大筆現
金，並尋求其他穩定回報的投資產

品。新鴻基金融財富管理策略師溫傑表示，
近日的確有不少市民趁樓市高位，賣出手上
單位，換來了大量現金，查詢債券投資的市
民增加。他建議，對資金不太多的市民來
說，房託基金及高息股仍是首選。若資金有
100萬元至200萬元左右，則建議投資債券
基金，分散投資的風險。

投資債券基金有助分散風險
「雖然大部分的債券入場門檻，大約10萬
至20萬美元，但如果只用百多萬元買債券，
做不到分散風險的效果，所以買債券基金仍
然較好。」但當閒資超過500萬元，能選擇的
債券就更靈活。溫傑指出，以前市民較少買
債券，主要是門檻太高，現在則因為樓市為
他們累積了財富，且高息保本產品也較過往
更受大眾歡迎，加上「債券通」消息熱炒，
令本港的債市近日獲得了更多市民的注意。

選擇高息債 宜留意違約因素
他續指，美國6月加息的機會非常大，預計
下半年還會多加息一次，由於市場已反映有關
情況，故現時買美國國債的話，債價難以大
賺，息率也不算特別高，故投資者可考慮投資
高息債，但當然要留意債券違約的風險。
本港很多券商也有代客買賣債券的服
務，有些好像海通國際(0665)，只接受資產
達到100萬美元的專業投資者買賣債券。而
新鴻基金融及輝立，基本沒有設入場門檻，

只視乎債券的最低交易金額而定，不過輝立
沒有美國國債供買賣。

逾百債券供本地投資者選擇
有輝立的銷售部員工表示，美國國債的交投

不算活躍，故在多年前已取消，其他逾百隻債
券包括有多間內房股的債券、本地銀行的債
券，甚至斯里蘭卡、委內瑞拉的政府國債供選
擇，甚受本地投資者歡迎，交投不少。
溫傑指出，本港市場對高息債有一定需

求，投資者也可選擇以槓桿投資，當中有部
分債券，新鴻基金融可為客戶提供七成孖
展，客戶只需出30萬港元，便可買入100
萬元的債券，如果有關債券有5%利息，即
客戶可以30萬元本金，賺取5萬元的年息，
但當然要向該行支付一定的孖展利息。

槓桿式投資債息率需逾5%
以上述方法投資，投資者一樣可以「刀

仔鋸大樹」，但溫傑認為，投資者需選擇
5%以上回報率的債券，否則減去孖展利息
的支出，便所賺無幾。
金發局報告指出，香港債券市場規模超

過4,000億美元，產品包括政府和企業債
券、浮息票據、長期延息抵押擔保票據(cor-
ridor notes)、與指數掛鈎的債券、貸款股及
外匯基金債券(EFN) ，並且對本地及境外發
行者和投資者開放。同時，本港發債條件簡
便，一般而言 ，面向散戶的公開發售需要
一本較為詳盡的招股書，而私人配售則只需
要簡單的發售章程或合約單張。
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5月初假期完結後，港
股成交逐步回升，恒生指
數突破 25,000 點關口，
持續企穩。儘管成交未有

出現突破，期間滬深南下額度使用量連續
8個交易日維持在20億元人民幣水平之
上，處於活躍水平，較4月下旬亦有明顯
改善。南下資金積極吸納科技、內險及內
銀股份，並間接帶動相關板塊表現。美股
屢創新高亦利好本地投資氣氛。
展望5月下旬，恒生指數自年初已連升

4個月，累積升幅達3,300點，近期RSI亦
出現超買情況。隨着藍籌領漲股升幅擴
大，未來恒指上升空間或受限制令升勢無
以為繼，並出現技術性調整，加上美國總
統特朗普政治風波升溫，美股顯著調整，
因此港股下行風險較大。另一方面，南下
資金佔大市成交額的比例自3月份至今均

維持在 10%或以上（3 月及 4 月份：
10.0%，5月上旬：10.2%)，表示南下資
金活躍程度未退，或減低港股調整速度或
幅度。筆者預計恒生指數將於24,700至
25,500點整固，國企指數則於10,100至
10,750點之間上落。
香港金管局於5月中發出指引，由2017年

6月1日起，認可機構向地產發展商提供最高
的融資上限由地價成本的50%下調至40%；
建築成本由100%下調至80%；整體貸款不
超過物業完成後預期價值的上限由60%下調
至50%。
是次調整幅度並不算高，而且本港大型發

展商的淨負債比率偏低，加上發展商可利用
其他融資渠道如發債，或與其他發展商合作
以降低借貸需求，因此筆者認為對本港發展
商的影響不大。
筆者中長線較為看好：一）基建板塊：

「一帶一路」峰會圓滿閉幕，未來建設資
金得以落實，總額達人民幣7,800億元以
上，其中包括向絲路資金注入1,000億
元。預計基建板塊將持續受惠。

基建及內險板塊中長線看好
二）內險板塊：內地壽險公司首4個月

保費收入維持高速增長，加上息口上升環
境有利險企提高投資收益率及降低準備金
支出，行業前景保持正面。
由於內地積極防範金融泡沫風險，近期

對內地銀行監管從嚴，因此要注意內銀板
塊短期下行風險。另外，內地正實施房地
產調控措施，其效力或於今年較後時間陸
續浮現，預計下半年內房合約銷售增速將
會放緩，宜留意板塊或出現調整。
(以上資料只供參考，並不構成任何投

資建議）

金融機構買賣債券收費
銀行/券商

匯豐

花旗

輝立

新鴻基金融

入場門檻

最低投資額只
需一萬港元，
但要視乎不同
債券而定

最低7萬美元

每隻債券不同

每隻債券不同

存倉費

豁免

豁免

每年為債券票面值
的 0.05%，按月收
取 (最低 25港元)

每年為債券票面值
的 0.05%，最高一
年5,000港元

代收息費

豁免

豁免

豁免

豁免

佣金或交收費

經CMU買賣，每隻債
券每宗交易收費 500
港元、經其他結算所
每隻債券每宗交易收
費1,000港元

視乎不同債券

交易金額的0.15% (除
一年或以內到期的投
資級別債券，以交易
金額的 0.10%計算。)

豁免■新鴻基金融策略師溫傑。
莫雪芝攝

■人民銀行上周宣佈批准「債券通」推出，初期先開放北向交易。

香港文匯報訊（記者歐陽偉昉、章
蘿蘭） 中銀香港首席經濟學家鄂志寰
認為，債券通將進一步疏通境外資金
投資內地債市管道，有助中國債券市
場納入全球主要債券指數，海外投資
者需要增加內地在岸債券佔投資組合

的比重。
她預計一旦主要國際債券指數編制

機構將人民幣債券納入相關指數，未
來五年境外投資人在境內債券市場的
持有量將達到5%至10%，資金流入規
模或高達3萬億至5萬億元人民幣。

而瑞銀證券債券市場研究團隊發
佈的「債券通」研究報告則指出，
境外機構將以收益水平作為最主要
的衡量因素，料短期內境外機構的
擔憂仍將集中在人民幣匯率和境內
債券收益率走勢兩大方面，在當前
投資者對人民幣貶值的擔憂並未完
全消除、債券收益率延續波動的市
場中，境外機構在進入時點的選擇
上會較為謹慎。

瑞銀：人民幣匯率擔憂未除
瑞銀證券分析指，外匯局已於2017
年2月允許境外機構投資者參與在岸外
匯衍生品交易來對沖匯率風險，但在
利率風險方面，現有銀行間市場的政
策僅允許境外央行類機構參與利率互
換、與遠期利率協議等產品交易，其
他機構通過境內市場對沖利率風險的
渠道尚不暢通。
在當前投資者對人民幣貶值的擔

憂並未完全消除、債券收益率延續
波動的市場中，瑞銀證券預計，境
外機構在進入時點的選擇上仍會較
為謹慎，但若出現交易機會，「北
向通」可能為境外機構提供入市的
便捷渠道。

香港文匯報訊（記者 周紹基）普羅市民如果投
資債券，一般都會透過銀行進行，因為相對於券
商，經銀行購買債券付款與收息等會相對方便，而
買債的市民，目的多為收息，不會如股票般經常買
賣。同時在收費方面，銀行也較券商便宜。
例如在收費方面，匯豐及花旗同樣豁免存倉費

及代收利息費，客戶的主要支出在佣金或買賣差
價上，例如匯豐的二手買賣收費已反映在買賣差
價上，若涉及轉倉，經CMU買賣的每隻債券每
宗交易收費500港元、經其他結算所每隻債券每
宗交易，收費為1,000港元。
花旗方面則會按成交金額收取佣金，而花旗銀

行職員表示，不同債券的佣金水平並不一樣，客
戶宜到其分行查詢。

可作抵押品向銀行借貸
此外，具較高投資評級的債券，能夠作為重要

的抵押產品，例如投資者需要現金周轉，但持有
的債券售出價未如理想，匯豐就可向客戶提供特
別貸款，貸款額高達債券總值的70%。
產品方面，匯豐提供多種投資級別或同級債

券，包括人民幣點心債、政府債券及企業債券，
並備有多種主要貨幣供選擇，年期由1年至30年
不等，投資金額低至1萬港元。

銀行買債較券商方便

騰訊領軍 港股料續向好
梁君馡 恒生銀行投資顧問服務主管

香港文匯報訊（記者 周紹基）油價回升
支持美股連彈兩日，上周五道指升約0.7%，
市場氣氛好轉，也刺激到在美國上市的本港
預託證券(ADR)上周五全線向好，連同場外
交易的股份，料今日港股將開高約200點，
令大市重上25,300點以上水平。
第一上海首席策略師葉尚志認為，騰訊
(0700)季績勝預期，加上市場憧憬有機會分拆
業務，估計騰訊會續強勢，建議可關注順勢
買入的機會。
他指出，歐美主要股市在創新高後出現較
大型高位回吐，特朗普正面對管治危機，但歐
美股市近兩日已回升，加上A股有完成尋底、
走勢回升的趨勢，料有助港股增強向好，
25,000點仍是重要支持位。

美通過總統彈劾難度大
永豐金融研究部主管涂國彬表示，若港股

可繼續牢守25,000點支持，後市將主要在高
位震盪，相信這個「五窮月」並沒想像中那
麼令人憂慮。目前市場最大的「黑天鵝」是
特朗普洩密事件的發酵，令投資者害怕其後
的稅改及基建或要延後，但他認為，現時共
和黨控制着參眾兩院，要通過總統彈劾的難
度極大，相信事件將慢慢淡化。
除美國外，巴西也陷入政治危機，作為新興

市場龍頭之一的巴西，混亂政局使其股市及匯
市劇跌。涂國彬指出，上周市場主要受外圍政
局不穩所影響，但港股表現尚算強勁，沒有完
全跟隨美股走軟，能守住25,000點承接、守住
10天線，整體上行通道沒被改變。
後市方面，要看A股能否為港股帶來動

力，他表示，滬指上周守穩3,000點，結束了
五周連跌的格局，但大市成交量未顯著增
加，反映投資者對A股能否進一步走高欠缺
信心，這也將拉低本周港股的升幅預期。
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