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https://www.100test.com/kao_ti2020/487/2021_2022__E5_A4_96_

E8_B5_84_E6_9B_B2_E7_c33_487031.htm 从今年年初开始一直

看空A股市场的海外投资者正在曲线抄底A股。港交所数据显

示，在上周三（4月2日）之前，A50中国基金日均成交约2000

万份基金单位，但在4月3日、4月4日、4月7日三个交易日成

交的基金单位数激增至2.25亿份、2.87亿份、3.86亿份，资金

流入迹象明显。 A50中国基金的价格跟随新华富时A50指数上

下波动，其投资者主要为大型的海外投资机构，交易机制相

当复杂。一般而言，A50中国基金的交易并不活跃，日常交易

主要由散户在进行，大型的海外机构投资者一般只在股市有

大的变化前才会通过买卖可转换认购权证

（CAAPs:ChinaA-shareAccessProducts）来套利或是卖空。 简

单地说，A50中国基金的两家做市商花旗和巴克莱银行发行有

关新华富时A50成份股的CAAPs，提供给海外机构投资者买卖

，当A50中国基金相对其资产净值（即A50指数成份股）有溢

价时，海外机构投资者买入CAAPs多头仓位，并以此来要求

做市商定向增发基金单位，这样A50基金的发行量就会有明显

上升。 当A50基金相对净值出现折价时，海外投资者就会卖

空CAAPs，同时在市场上买入A50基金，再要求A50的做市商

赎回基金单位，这样海外投资者便可以平掉CAAPs的空仓。

事实上，正是通过增发及赎回机制，A50基金的价格能基本跟

随内地A股市场的变化情况。 根据A50基金公布的资料显示，

做市商在4月3日增发了3.14亿份基金单位，昨日再次增发3亿

份基金单位，两个交易日流入的资金总数超过100亿港元，反



映出海外投资者对A50基金的需求强烈。 “过去几天大手笔

买入的大户还没有在市场上卖出，增发的机制实际上相当于

吸引了大量的资金北上买卖内地的这50只A股。”香港信诚证

券投资部经理刘兆祥向《第一财经日报》表示。 刘兆祥指出

，除了内地A股的走向以外，做市商花旗持有多少QFII额度也

是影响该基金走向的主要因素之一，假设花旗用完了QFII额

度，那么它就不能在内地以便宜的价格买入A股并转为基金

单位在市场上卖出，即花旗无法增发新的基金单位，买

入CAAPs的海外投资者便可以轻易地推高A50中国基金的价格

。 事实上，从2月底开始A50基金便逐步扭转早前股价一直相

对资产净值有折价的情况，转而出现溢价，反映出看好A股

市场的外资以溢价买入该基金。同样的情况也出现在另外一

只在香港上市的A股基金汇丰翔龙（00820.HK）上，该基金

也于本月初由折价转为溢价。 截至昨日，A50中国基金报

收18.98港元，汇丰翔龙基金收报9.62港元，2只基金均连续4个

交易日上涨。(本文来源：第一财经日报 ) 100Test 下载频道开
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