為迎接小型恒指期貨的推出作好準備

期交所已決定於2000年10月9日推出小型恒指期貨合約，相信會受到散戶投資者歡迎。無論在《香港經濟日報 ─ 投資札記》，本欄或BennyLeung.com內，筆者都會繼續於評論市況時，以恒指期貨作參考。理論上，恒指期貨和小型恒指期貨的買賣中間價會非常接近，買賣差價方面，估計以後者較闊。新產品推出後，一些資金不足的朋友將有機會參與期指投機，亦可為低至17萬的現貨作下跌風險對沖。進行套戥時，亦會多一項工具選擇，特別是若各位認為恒指100期貨市場不夠效率的話。
若期交所日後推出小型恒指期權，將可讓散戶投資者對衍生工具更感興趣。須留意的，是本足五張小型恒指期貨才能與一張持倉方方向相反的恒指期貨在按金上作抵銷。舉個例說，若同時持有四張小型恒指期貨好倉和一張恒指期貨淡倉過市，持倉按金會是$14,000x4+$70,000x1=$126,000，與同時持有四張小型恒指期貨好倉和1張恒指期貨好倉過市沒有分別。
有了小型恒指期貨後，投機經驗不足者有機會在不被臨場勝負影響心情的情況下，得到磨鍊自己的機會。不要以為自己有7萬元資金，便可在恒指期貨市場內輕易圖利。若我們將注碼分為8份，須預備的注碼其實是$70,000x8=$560,000。
筆者因不鼓勵大家過度炒賣期指，甚至視之為賭博的工具，一直將注碼分為八份，並常只動用八分一資金入市投機，但贊成經驗足夠的朋友自行將注碼調高一級，至四分一資金。9月《香港經濟日報 ─ 投資札記》開始了較進取的資金分配模式，今天 (2000年9月1 日) 起，本欄亦採取相同的做法。換而言之，日後大家會發現筆者大部分時間會建議各位動用四分一資金持倉。有充足信心時，才會建議動用半資，甚至四分三資金入市。
在本人的投機建議中，永遠不會建議全資持倉，教大家不留任何資金作救急用。在市況淡靜，只宜入市超短線博取微利的時候，筆者會建議大家只動用八分一資金。若大家準備了56萬元的資金，歡迎跟隨買賣。但若只有28萬元的資金，則請勿參考建議。若連28萬元的資金也不足，對不起!閣下可能不適宜在期指市場內依本欄建議作投機。
不過，小型期指市場會是閣下可以大顯身手的地方。8張合約的持倉按金要求為$14,000x8=$112,000；擁有這數量的資金，我們在期指市場內動用四分一資金持有兩張合約時，閣下亦可同時在小型期指市場內持有兩張小型期指。若只得5.6萬元資金，則只持有一張，並於筆者建議動用八分一資金入市時，不作參考。
然而，假若大家連5.6萬元的資金也不夠，依筆者愚見，閣下連小型期指買賣也不適宜參與，但作為對沖現貨則無妨。筆者的意見可能令部分朋友感到很掃興，但這是本人誠意的忠告。期指投機成功與否，除應注重風險管理外，亦須在資金控制上做得出色。即使閣下選擇不理會八分一資金的注碼，亦須有支持四張合約持倉按金的準備。否則，即使擁有超卓的分析技巧，亦會於看錯市時不能翻身。這不是投機，而是賭博，以失敗收場居多。
在過往10多年的期貨炒賣生涯中，不知已見過多少「一注定輸贏」的失敗例子。他們超初都會為自己訂好紀律；不過，未能嚴守止蝕。可惜的是，有時候市場內會出現誘人的因素，令人容易違反紀律。違反過一次後，下次的紀律性會更弱，特別是你發現原來違反紀律有時候是正確的話。至於止蝕，即使是機械式地執行，很多時其實是不能以原定價位做得到的。
因此，我們最少應有三筆注碼，為自己於看錯市或形勢暫時對己不利時作出緩衝，避免因資金短絀而在最後一刻被震出局，與最終出現的利潤無緣。本人建議動用四分一資金、半資或四分三資金時，若閣下都持有一張合約，則明顯是欠缺良好的管理；不敗才怪!
以筆者於www.BennyLeung.com內的「梁業豪期貨投機組合」為例，本人將資金分為兩個部分；四分一結餘用作超短線投機，四分三結餘則用作短線投機。所謂超短線投機，乃指即日至過市一個交易的炒賣行為。短線投機，則指為期三至五個交易日的部署行動。到期後，須按當時的形勢決定是否續期(另外的三至五個交易日)。超短線部分的持倉若認為可以轉至短線部分內，即等同超短線部分平舊倉計數，短線部分開同樣張數的新倉。若只願跟隨超短線部分的建議作買賣，請轉為全持現金。
由於在短線部分內，筆者多採取平均價分批持倉法，由超短線部分轉來，作為第一筆注碼的期指倉有可能出現帳面虧損。若閣下不願止蝕，但又沒有短線加注持貨的準備，其後可能會出現虧損幅度擴大的情況。因此，若沒有轉作短線投機的準備，請於筆者將持倉般移時，立即平倉止蝕。 此外，在資金的準備上，大家應有徹底的了解。以現時逾135萬 (累積盈利率於六個月內約為35%) 的組合結餘計。超短線部分可動用作持倉按金的數目約為34萬，短線部分則為102萬 。以目前每張期指的持倉按金7萬元計，超短線部分的總注碼為五張，短線部分為14張。
超短線投機方面，由於持倉數量上限為五張，在筆者不動用四分三資金作注碼的原則下，「梁業豪期貨投機組合」在過往的6個月內同時持倉的合約數量為一至三張(日後若組合結餘進一步增加，可放寬至四張)。換而言之，在大多數情況下，筆者會只持有一張合約投機。在有充足信心時，才會即市短暫地增持至兩張或三張。事實上，三張合約等同超短線部分四三分資金可持有的合約數量，不應經常持有，筆者亦甚少如此進取。
在對後市沒有充足信心時，筆者會持有一張合約作測試，並有加注至兩張的心理準備。在測試失敗時，亦可即市短暫持有第二張合約作自救，但加注部分必須靈活處理；勢頭不對時，立即收回。此外，逆市加注的部分不宜輕易動用。當然，最理想的做法，是於逆市中將第一筆注碼平掉走位，減低持倉的成本。然而，在飄忽的走勢中，平倉止蝕實在說易行難。
小型恒指期貨推出後，現時資金不足以跟隨筆者炒賣的朋友將有新的戰場可作買賣。若只參考www.BennyLeung.com內的超短線投機部分，只須準備約6萬元作資本便足夠了。本人建議持有1張期指倉時，大家可考慮持有一張小型期指，並於有需要時，跟隨本人即市加注。超短線過市方面，筆者不會持有多於一張合約 (即四分一資金)。
