
因市场依然担忧债务危机向其他国家扩散，昨日欧美股市盘初均大幅下滑，主要股指跌幅在

1%

以上。
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港版恐慌指数胎动

或成对冲交易工具

证券时报记者 孙 媛

本报讯 昨日有媒体称

，

港交所将于明年

1

月至

2

月正式推出以恒指期权为基础的波幅

指数

（

也称恐慌指数

）。

港交所发言人就此对证

券时报记者表示

，

官方并未最后确定推出波幅

指数的正式日期

。

市场普遍认为

，

波幅指数除了

作为一个参考指标

，

追踪该指数的衍生产品也

将成为市场重要的对冲工具

。

将成对冲交易工具

昨日有消息传出

，

港交所将于明年

1

月至

2

月正式推出

，

之后港交所便会推出相应衍生

产品

，

例如波幅指数期货

，

以及追踪波幅指数

表现的交易所买卖基金

（

ETF

）

等

。

恒生指数公

司董事兼指数业务主管巫婉雯证实

，“

筹备工

作已进入最后阶段

，

期望这不只是个市场指

标

，

并能成为一个交易工具

，

让投资者对冲波

幅的敞口

。 ”

港交所此前曾指出

，

波幅指数能够提高股

票期权和股指期权的透明度

，

故有助于衍生产

品市场的发展

，

也有助于投资者估计个别期权

的波幅参数

，

又可作为比较期权

、

衍生权证

、

股

票挂钩工具及场外结构性产品价格的工具

。

实现

CBOE

模式本土化

全球众多交易所均采用芝加哥期权交易所

（

CBOE

）

的波幅指数模式

，

香港也不例外

。

标普

指数研究设计董事刘波表示

，“

香港的指数是计

算

30

天内恒生指数期权的引伸波幅

，

通常指

数上升意味着期权价格上升

，

反映投资者比较

看淡港股的前景

”。

波幅指数的始祖芝加哥期权交易所目前拥

有波幅指数的知识产权和

VIX

商标

。

由于波幅

指数是根据标普指数计算

，

芝加哥期权交易所

委任标普担任全球推广的角色

，

这意味着使用

该指数模式必须获标普授权

，

香港恒生指数公

司已获得该项牌照

。

“

当我们套用

CBOE

的模式时

，

其中一个重

要的步骤是把其本土化

，

即配合本地市场资金

的情况和港股的特色

，

通过筛选相关的恒指期

权

，

找出适合的引伸波幅

。 ”

巫婉雯说

。

有助于反映未来市场波动

摩根大通私人银行董事总经理彭顺德表

示

，

波幅指数有助于帮助投资者衡量未来市场

波动的情况

，

从而作出适当的资产配置

，

预期日

后香港将出现相关衍生产品

，

私人银行客户将

拥有更多根据本地市场特色设计的工具来对冲

风险

。

然而

，

相较欧美市场

，

恒指期权的交投较为

清淡

，

市场深度不足将影响波幅指数的可信性

。

香港窝轮发行商对推出该指数相关产品尤其表

现冷淡

，

期货商也持审慎态度

。

刘波对此表示

，

该指数是以期权竞价

、

非成交价计算

。

标普研究

显示

，

香港衍生产品市场的活跃程度足以支持

波幅指数的计算

；

在设计港版指数时

，

留意到在

开市时竞价并不活跃

，

故指数计算自期权市场

开市

15

分钟后才开始

（

即早上

10

时

）。

法兴证券衍生工具部亚洲区董事

（

日本

除外

）

李锦则指出

，

是否推出波幅指数相关

产 品 除 了 与 市 场 认 知 和 交 投 活 跃 程 度 相

关

，

市场有无相应的对冲工具更为重要

。

若

能做到对冲

，

将不介意推出波幅指数相关

衍生产品

。

香港金管局否认 6400亿资金为囤港热钱

众多欧美对冲基金纷纷赴港设点，过去 18个月对冲基金数量增加一半

证券时报记者

徐 欢

本报讯 早前众多媒体纷纷报道

在港热钱高达

6400

亿港元， 对此，香

港金管局总裁陈德霖昨日表示， 流入

香港的

6400

亿港元并非热钱，而是企

业回调海外资金及大量新股上市集资

所致。

陈德霖指出， 今年以来香港并没

有录得资金净流入，

6400

亿港元是

2008

年第四季度雷曼事件后至

2009

年全年流入香港的资金总额， 其中有

2200

亿港元是

2008

年第四季度至

2009

年一季度香港银行和企业为应

对信贷紧缩， 回调海外存款资金进行

周转，并非热钱。 另外，今年新股上市

活动尤为旺盛，前

10

个月

IPO

集资额

达

3459.40

亿港元， 大部分海外投资

者都将本币兑换成港元以购买新股，

而企业发行收益部分暂时不能马上流

回内地。陈德霖指出，上述两部分资金

的流入共同形成了流入香港的

6400

亿港元巨额资金， 但这些资金跟热钱

并没有太多关系。

美银美林亚太区经济学家陆挺表

示，陈德霖的观点相对客观实在，有部

分热钱的流入是肯定的， 但是目前香

港热钱流入尚在正常的波动范围。

陈德霖表示，香港过去

12

个月的

外汇储备增长

4.4%

， 远低于泰国、印

度、新加坡、南韩、台湾地区及中国大

陆，反映热钱流入香港不是很严重。

早前， 陈德霖还强调香港目前实

行的联汇制度有助于抵御热钱流入。

他指出，在联汇制度下，港元兑美元升

值幅度不及其他货币， 并且会跟随美

元波动，同时由于香港低息，汇率及利

率对外资不具备吸引力， 这也降低热

钱入港的吸引力。此外，即使外资投资

香港股市或地产， 也要面对风险及较

高的交易成本。他认为，热钱流入香港

并不是因为联汇制的实施， 即使联汇

制取消，让港汇自由浮动，如果汇率上

升，仍无助热钱流入减少。

不过，资金泛滥确是事实。

10

月份

香港基础货币量单月增加

884

亿港元，

环比增加

11%

。香港金管局

10

月共投入

922

亿港元基础货币，

11

月份上半月向

市场投入

383

亿港元， 而

2009

年前

9

个月月均投入资金量为

320

亿港元。

此外，新兴市场“吸金”能力日益

增强。 在欧美市场每年经济增长只能

够维持在低单位数的情况下， 投资者

将资产转移至亚洲的趋势将愈来愈明

显， 包括索罗斯在内的众多欧美对冲

基金纷纷来港设立办公室， 以寻求商

机。 目前，香港对冲基金公司已达

300

多个， 在过去

18

个月内增加了

50%

，

无论持牌对冲基金公司， 或者个人注

册数目均创出新高。

欧盟出手难解忧 欧元盘中“过山车”

昨日德法保证欧元不被市场“绑架” ，市场仍担心欧元区面临解体风险

证券时报记者 吴家明

本报讯

当地时间

28

日， 欧盟

财长通过了总额

850

亿欧元的爱

尔兰救助方案。 对于救助方案，市

场反应谨慎。 昨日亚太股市涨跌不

一，欧洲股市高开低走，欧元则上

演“过山车”行情，欧元兑美元一度

触及两个月以来新低。 有分析人士

指出，救助方案能否遏制危机蔓延

仍有待检验。

贷款利率低于市场预期

根据救助方案，大约有

350

亿欧

元将直接用于支持爱尔兰银行系统，

另外

500

亿欧元将用于满足爱尔兰

政府的财政需要。 欧盟委员会负责经

济和货币事务的委员雷恩表示， 由于

资金渠道不同， 为爱尔兰提供救助的

贷款期限从

3

年到

7

年半不等， 利率

也会略有差异，但要到下周才能敲定。

这给爱尔兰获得救助留下一个尾巴。

过高的利率不仅容易激化爱尔

兰国内的不满情绪，而且也会加重爱

尔兰巩固财政的负担。 此前，爱尔兰

媒体披露，贷款利率可能高达

６．７％

，

高于希腊的

５．２%

。 但爱尔兰总理布

赖恩·考恩

２８

日称，贷款利率平均为

５．８％

。 雷恩则表示，平均贷款利率约

在

６％

左右。 但爱尔兰

１２．５%

的公司

税率仍得以维持。

爱尔兰银行业面临重组

作为附加条件， 爱尔兰政府将

实施银行业重组、 大力紧缩财政和

推行经济改革。 爱尔兰银行昨日宣

布，将通过多种途径增资

21.99

亿欧

元以达到新的资本要求。 法国财长

拉加德则表示， 爱尔兰将在

3

年后

开始偿还援助贷款。 此外，欧盟和国

际货币基金组织（

IMF

）还批准希腊

将其救援贷款的还款时间延后

4

年

半，使还款期限延长至

7

年半。

比利时或步西班牙、葡萄牙后尘

欧盟推出多项措施以遏制爱尔

兰债务危机不断蔓延的势头， 但却

没有消除市场对欧洲债务危机蔓延

的恐惧。 有分析人士表示，比利时可

能是继西班牙、葡萄牙之后，下一个

陷入债务危机的欧元区国家。 根据

IMF

公布的

10

月份《全球金融稳定

报告》，

2010

年比利时政府债务占

GDP

的比例将达到

100.2%

，居欧元

区第三。

德法两国力挺欧元

法国政府发言人、 法国预算部

长巴胡安昨日表示， 法国和德国保

证欧元汇率不被市场“绑架”。 但创

造“金砖四国”一词的高盛公司资产

管理部门总经理奥尼尔表示，未来

5

年的时间内， 欧元区将面临解体风

险。 有分析人士指出，爱尔兰获得救

助所带来的积极效应恐难持久，市

场已经把焦点放在葡萄牙和西班牙

身上。

昨日，亚太地区股市涨跌不一，

MSCI

亚太指数上涨

0.9%

，日经

225

指数上涨

0.9%

，报收近

5

个月以来

新高，国际油价一度突破每桶

84

美

元水平。欧洲股市高开低走，三大指

数盘中跌幅均在

0.5%

左右。 在昨日

的亚洲交易时段， 欧元兑美元一度

跌破

1.3200

水平。 不过，随着投资

者情绪平复，欧元兑美元迅速上升，

一度触及

1.3300

水平，但随后再度

下跌。

私人投资者要为主债危机埋单

� � �

据新华社电

欧元区成员国财政部

长

２８

日商定， 欧元区未来建立的永久

性危机应对机制将让私人投资者为主

权债务危机分担损失，但这不适用于目

前已经出台的救助机制。

当天，欧元区

１６

国财长在布鲁塞尔

召开特别会议，决定为陷入债务危机的爱

尔兰提供救助，并就欧元区未来的永久性

危机应对机制问题展开了初步探讨。

欧元集团主席、卢森堡首相容克在

会后举行的新闻发布会上说，根据欧元

区财长们达成的一致，欧元区未来建立

的永久性危机应对机制在为陷入债务

危机的成员国提供救助时，拥有该国国

债等债权的私人投资者需承担一定损

失，如延长还款期限或减少利息支付等。

但容克强调， 让私人投资者为主

权债务危机埋单的做法仅针对有望于

２０１３

年年中后设立的欧元区永久性危

机应对机制， 届时欧元区国家发行的

国债都必须包含这一条款， 是否真让

投资者承担损失将根据个案处理，目

前为希腊以及爱尔兰等其他可能出现

债务危机的欧元区国家所设立的临时

性救助机制则不适用这一做法。

欧元区财长的此番表态旨在纠正投

资者的误解，平息市场担忧。此前，德国总

理默克尔强调，将来在为欧元区国家提供

救助时，私人投资者必须承担损失，这被

市场误读为会影响到现有救助机制。 由

此，投资者为避免损失，大量抛售爱尔兰

国债，从而加剧了爱尔兰的债务困境。

希腊债务危机爆发后，欧盟携手国

际货币基金组织设立了

１１００

亿欧元的

希腊救助机制，并为其他可能步希腊后

尘的欧元区国家设立了

７５００

亿欧元的

备用救助机制，但这两套救助机制只具

有临时性，仅适用到

２０１３

年。

作为欧盟经济治理改革的重要内

容，德国和法国力主在欧元区建立一套

永久性的危机应对机制， 以解决

２０１３

年后可能出现的成员国债务危机。

坎昆气候大会启幕 框架协议还是个坎

证券时报记者

吴家明

本报讯 当地时间

29

日， 酝酿已

久的坎昆联合国气候变化大会拉开帷

幕， 来自

190

多个国家和地区的官员、

专家学者以及非政府组织成员，将在这

个墨西哥海滨城市就气候变化问题展

开磋商。在经历了去年哥本哈根会议的

跌宕起伏，各方对于坎昆会议能否达成

全球性协定的前景也表示出担忧。

在为期

12

天的会议里，各国将努

力寻找一些可行方法来减缓全球气候

变化的步伐。据悉，《京都议定书》第一

承诺期将于

2012

年底到期，此次坎昆

会议的重要目标之一是明确发达国家

在此之后的温室气体减排指标。

据悉，哥本哈根会议没有就《京都

议定书》第一期承诺期到期之后，全球

约束温室气体排放的后续方案达成协

议， 会议仅抛出一份没有法律约束力

的《哥本哈根协议》后草草收场。

目前， 发达国家与发展中国家在

减排责任和义务方面分歧依然很大。

发达国家减排承诺不足， 却希望发展

中国家与其同步减排。 有与会官员呼

吁， 美国应先行确认其减排承诺，《京

都议定书》的期限也应被延长。 不过，

日本环境省负责全球环境事务的副大

臣南川秀树日前表示， 日本反对延长

仅对发达国家有减排要求的 《京都议

定书》的期限。

有分析人士表示， 坎昆会议有可

能在落实发达国家向发展中国家提供

用于应对气候变化的资金援助、 技术

转让等方面形成共识， 并签署一项推

行“减少毁林和森林退化所致碳排放”

计划的协议， 让发达国家向发展中国

家提供资金保护森林。

坎昆会议中国代表团副团长、中

国外交部气候变化谈判特别代表黄惠

康日前表示， 中方高度重视气候变化

问题和坎昆会议， 目前最重要的是坚

持双轨制谈判。 他指出，现在发展中国

家特别关心的是资金和技术两个迫切

问题， 中方希望这两个问题能在坎昆

得到落实。

东道主墨西哥外长埃斯皮诺萨

表示，坎昆会议达成具有法律约束力

的气候框架协议“时机还不成熟”。 有

分析人士表示， 坎昆会议尚未召开，

就已有人把希望寄托给了明年的南

非会议了。

日本

10

月份自中国

稀土进口骤降

43%

本报综合报道

日本

财务省昨日公布的数据

显示，

10

月份日本稀土

进口环比骤降， 由于此

前中国于

9

月底开始限

制稀土出口， 其中日本

自中国稀土进口骤降

43%

。

据悉， 日本企业对

于中国限制稀土出口已

有所抱怨， 但日本贸易

大臣上周表示， 中国出

口日本的稀土已开始发

货， 证实中国重启稀土

出口。

10

月份， 日本从中

国进口稀土

1278

吨， 较

9

月份的

2246

吨骤降

43%

。

10

月份， 日本进口

稀土总量环比下降

24%

，

跌至

1890

吨。

其中， 日本从中国

进口的稀土约占进口总

量的

68%

。

分析人士表示， 中

国在实质上禁止稀土出

口的情况下， 继续对日

出口稀土， 可能是由各

国对稀土分类方法不一、

此前出口遭推迟等各种

因素所致。

美国感恩节假期期间

消费总额达

４５０

亿美元

据新华社电 美国全国零售商联合会

２８

日

公布的调查显示

，

今年感恩节假期期间美国消

费者在实体店或购物网站的消费总额可达

４５０

亿美元

。

调查显示

，“

黑色星期五

”

长周末期间美

国商铺客流量比去年上升

８．７％

，

总人次约为

２．１２

亿

。

每名顾客平均消费

３６５．３４

美元

，

比

去年增加

６．４％

。

其中

，

珠宝首饰

、

礼品卡

、

服

装

、

玩具

、

书籍的销售都有所增加

，

作为感恩

节假期传统热门商品的电子产品销售与去年

基本持平

。

负责此次调查的

ＢＩＧｒｅｓｅａｒｃｈ

公司执行副

总裁菲尔

·

里斯特在一份声明中说

，

推高感恩

节假期消费的动力实际上是消费者寻找折扣

和特价商品的热情

，

而不是消费者对经济抱

有信心

。

感恩节过后的

“

黑色星期五

”

标志着美国

一年一度圣诞购物季正式到来

。

美国人传统上

用红墨水记录亏损

，

而盈利则使用黑色墨水

。

商家期盼从这一天开始直至圣诞节和新年能

够赚个盆满钵满

，

因此称其为

“

黑色星期五

”。

通常商家会在当天凌晨开门营业

，

不少消费者

会通宵达旦地排队抢购数量有限的特价商品

。

受经济危机冲击

，

２００８

年和

２００９

年美国

圣诞购物季销售业绩惨淡

，

全国零售商联合会

本月早些时候预计今年购物季零售额有望实现

同比增长

２．３％

，

略低于

１０

年以来

２．５％

的平均

增幅

。

张常春
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