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[bookmark: _Toc476839886]香港的ETF市场：背景

香港的ETF市场是亚洲最大及最活跃市场之一，最近几年有很显著的增长。截至2020年12月31日在联交所上市的ETF已有118只。

随着香港政府推出盈富基金，香港的ETF市场始于1999年，盈富基金是香港买卖最活跃的ETF之一。目前，香港大多数的ETF均为股票、RQFII（人民币合格境外机构投资者）A股及合成A股ETF。近年来，更多国际ETF基金经理亦于香港上市。例如美国的领航投资有五只香港上市的ETF，并且于2014年，加拿大首家ETF基金经理，BMO资产管理（亚洲）的三只ETF也在香港上市。

于联交所上市的ETF一般为跟踪或模拟相关指数表现的被动型管理开放式基金。该指数可以基于某个股票市场、股票市场的某个部分、一组股票市场、债券或商品，但也有若干香港上市的ETF跟踪单一商品（例如黄金）的表现，为投资者提供一个高效和符合成本效益的方法投资于相关资产（一般透过其经纪进行）。2016年，数种新型ETF推出，包括追踪原油期货的产品，追踪南韩、日本及美国基准的杠杆及反向产品。首只追踪地产业的ETF亦于2016年成立。[footnoteRef:1]香港联交所ETF的主要特点如下： [1:  BMO MSCI亚太区房地产ETF] 


· 跟踪基准表现：ETF属于被动型管理基金，密切追踪标的基准的表现；

· 透明度高：ETF均须有由ETF管理人营运的网站，提供主要信息，例如相关基准、在交易时间内即日计算的ETF资产净值、实时报价及延时报价等；

· 交易费用低：ETF不收取任何认购费用，交易费用与买卖其它证券的费用相同（即经纪佣金、交易征费、交易费、交易系统使用费及印花税（如适用））；

· 投资额下限低：以「手」为买卖单位，最低初始投资额一般（由ETF管理人）设于大众可以负担的水平；

· 具流动性：可以在交易时段内的任何时间买卖ETF，通常设有庄家（证券庄家）在持续交易时段内提供流通量；及

· 如同股份买卖，交收期限为T+2日。

于香港上市的ETF可为实物资产ETF或合成ETF。实物资产ETF将按相关指数大致相同的比例投资于该指数的成分股（即“完全实物资产模拟”）。或者，ETF可投资于与相关指数具高度相关性的投资组合（即“代表性抽样”）。有关的投资组合可抽选不属该指数成分证券的若干证券，但投资组合的特点必须与该指数的特点吻合。合成ETF不投资于相关指数的成分股，但投资于金融衍生工具以模拟相关基准的表现。ETF投资于衍生工具时须持有抵押品。单一交易对手对ETF构成的风险净额不能超过资产净值的10%。

[bookmark: _Toc476839887]香港ETF的监管框架

在香港，ETF需根据《证券及期货条例》（香港法例第571章）第104条向证券及期货事务监察委员会（证监会）申请以获认可为集体投资计划，以及根据《香港联合交易所证券上市规则》（《上市规则》）第20章向香港联交所提出上市申请。过去，向香港联交所就ETF上市提交正式上市申请前，先须向证监会作出申请获取认可，以及获取证监会“原则上批准”。

若新集体投资计划申请人已委任须履行与保荐人同样职能的上市代理人，该集体投资计划申请人须在向证监会提交申请获取认可的同时，在联交所网站登载其上市文件的申请版本（《上市规则》《第22项应用指引》第9段）。在收到证监会原则上批准的函件连同登载聆讯后资料集的要求后，须呈交聆讯后资料集以登载在联交所网站上（《上市规则》《第22项应用指引》第12段）。

香港联交所在正常情况下会授予获证监会认可为集体投资计划的ETF上市，但证监会的认可不能保证上市成功，而香港联交所保留接纳或拒绝获认可的集体投资计划上市之酌情权。

[bookmark: _Toc476839888]ETF的证监会认可

为集体投资计划寻求证监会认可的有关程序及规定于《单位信托及互惠基金守则》（《守则》）中列载。ETF除须符合《守则》第8.6条列载的具体规定外，亦须符合《守则》列载有关集体投资计划的一般规定。

集体投资计划的一般规定

申请

就集体投资计划提出认可申请时，必须填妥载于证监会网站的申请表格及资料查检表。申请亦必须连同下列文件以及证监会不时要求提供的其他文件一并提交[footnoteRef:2]： [2:  https://www.sfc.hk/-/media/TC/assets/components/codes/files-current/zh-hant/codes/sfc-handbook-for-unit-trusts-and-mutual-funds/sfc-handbook-for-unit-trusts-and-mutual-funds.pdf ] 


· 销售文件及组成文件（包括产品资料概要（KFS））；
· 缴付申请费用的支票，收款人注明为证监会；
· 提名个人以供证监会核准出任核准人士（为送达与该计划有关的通知及决策、广告及文件等）的信件，包括所规定的该人士之详情（须载有其姓名，雇主名称，所担任职位及联络资料的详情，包括地址、电话及传真号码及电子邮件地址）；及
· （对并非以香港为基地的计划而言，即管理公司非在香港成立或在香港没有营业地）香港代表的书面承诺

认可规定

寻求认可的每项集体投资计划须符合以下规定：

· 委任可被证监会接纳的（即获发牌的银行、注册的信托公司或在香港以外地方注册成立而获证监会接纳的银行机构/信托公司）及独立于管理公司的受托人/保管人，以（其中包括）在所有时间均以信托形式代持有人保管及控制该计划资产，注册现金或可注册的资产，确保该计划按照组成文件的规定办理出售、发行、赎回及注销其单位，在年报内向持有人发出报告等。受托人必须：

· 受到监管监督；
· 有定期审核的内部监控措施及制度；
· 受独立审计；及
· 其已发行及缴足股本及非分派资本储备最少须为1,000万港元或等值外币（除非有大型金融机构作为控股公司支持，并承诺在需要时为公司提供资金）；

· 委任证监会接纳的基金管理公司（除非该计划由其董事局自行管理，而该等董事不可以主事人的身分与该计划进行交易，持有人亦可革除该等董事的职务）以（其中包括）按照计划文件的规定和符合持有人的最佳利益而管理该集体投资计划，保存账簿及记录，编制账目及报告等。管理公司必须：

· 以从事基金管理为主要业务；
· 有足够的财政、人力及技术资源处理业务；
· 其已发行及缴足股本及资本储备最少须达100万港元或等值外币；
· 其借出的款项不能占其资产重大比例；
· 在任何时候都要维持正资产净值；
· 其董事、投资顾问及关键人员须信誉良好及具必要的资格、经验及营业记录；
· 有足够的内部监控措施及定期检讨的书面程序；
· 根据《证券及期货条例》获适当发牌或注册，以进行受规管活动；及
· 为集体投资计划委任独立的核数师；

· 发出符合现况的中英文（或者，如果管理公司能够使证监会信纳，该公司只会向精通其有意刊印资料所采用的的语言的人士销售该计划，则证监会可按个别情况，允许其可采用一种语言）销售文件，该文件所载的资料应足以使投资人士可以在掌握充分资料的情况下，就建议的投资作出决定。销售文件须载有的资料须包括（但不限于）《守则》附录C列出的资料，其中包括：

· 组成文件的内容（包括《守则》附录D列载的资料 – 包括订明的陈述、条文及声明、管理公司责任之资料、投资及借款限制、估值及定价规则等）；
· 投资目标及限制；
· 抵押品政策及准则；
· 财产的估值及定价；
· 流动性风险管理；
· 经营者及主事人（包括董事、受托人/保管人、香港代表等）；
· 单位的特点（最低投资额、证明文件等）；
· 申购及赎回程序；
· 分派政策；
· 费用及收费；
· 税项；
· 财务报告；
· 刊于当眼处的警告提示；
· 产品资料概要；
· 其它一般资料；
· 计划的终止；及
· 保管安排。

· 备存持有人登记册；及

· 集体投资计划购买的资产不得承担无限责任。

ETF获认可的具体规定

ETF的具体规定列载于《守则》第8.6条。

相关指数的获接纳性

证监会只会在，其认为某一指数可以接纳的情况下，才会考虑认可该指数基金。ETF跟踪的相关指数为获接纳，必须符合以下规定：

a. 应清楚界定其目标及/或其旨在代表的市场或界别；

b. 应广泛分布（如该指数的某单一成分证券所占比重超过20%，或成分证券数目偏低则该指数一般被视为过分集中）；

c. 可供投资，尤其是该指数的成分证券应具充足的流通性，并可在正常情况及不存在交易限制的情况下随时买卖；

d. 应具有透明度及以适当的方式刊登。该指数的最近水平及其它重要消息应在香港发行的日报刊登或能够让投资者方便地取览（例如，通过向香港代表查询或在有关网站内登载）；及
 
e. 应以客观方式计算，并以规则为本。指数提供者应具备所需的专业知识及技术资源，以便建构、维持和检讨该指数的编制方法及规则。证监会可以要求有关方面提交该指数的编制方法或规则。

汇报规定

凡发生可能影响到该指数的接纳性的事件，有关方面都应咨询证监会的意见。指数提供者应具备必要的专业知识和技术资源，以建立、维持和审查指数的方法/规则。方法/规则应该有良好的文件记录，一致和透明。

投资限制

获认可的集体投资计划持有单一发行人发行的证券不得超过基金资产净值的10%以上，但这条正常限制不适用于指数基金。该基金10%以上的资产净值可被投资于由单一发行人发行的成分证券，但有关成分证券占该指数的比重必须超过10%，而该ETF持有该等成分证券的数量不可超过该等成分证券占该指数的比重。

ETF的中期和年度财务报表必须披露列出所有在有关期间终结时超逾指数10%比重的成分证券（如有），以及该等成分证券各自所占的比重。该等报表亦须提供ETF在有关期间内的表现与该指数的实际表现的比较。

采用代表性抽样策略的ETF所持有的成分证券比重可以超过有关成分证券在相关指数内其各自比重，但须受限于ETF在咨询证监会后合理地厘定的上限。该上限须在ETF的产品说明文件或香港销售文件内披露。ETF的中期及年度报告亦须披露施加的上限有否获全面遵守。若在有关报告期间出现未有遵守上限的情况，必须向证监会汇报，及在有关报告内陈述该等未有遵守上限的原因或以其它方式向投资者发出通知。

ETF 的名称

ETF的名称须反映指数基金的性质。ETF的名称内应包含“指数”，“跟踪”及/或“追踪”的字眼。

ETF要约销售文件的额外披露

除《守则》附录C订明的内容规定外，ETF销售文件须载有《守则》第8.6(j)条列载的额外披露，其包括以下方面：

· 有关该指数旨在代表的市场或界别的说明；
· 该指数的特点及一般组合成分，以及在适用的情况下，该指数所集中于的任何经济领域及/或发行人；
· 一个登载该指数的成分股及其各自比重的公众网站；
· 有关ETF的投资可能会集中于某单一发行人或若干发行人的证券的声明（如有需要）；
· 指出由于指数基金固有的投资性质，基金在适应市场转变方面难以灵活地酌情变通，以及该指数下跌将会导致该ETF的价值亦相应下跌的警告；有关不能保证或确保在任何时候都会准确地或完全地模拟该指数的表现的声明；
· 列明可能导致出现跟踪错误的情况及有关风险，以及为尽量减少该等错误而采取的策略；有关该指数的编制方法/规则的简单说明及/或投资者可以取得有关资料的途径（例如列出该指数提供者的网址）；投资者可以索取有关该指数的最新资料及其它重要消息的途径；有关指数成分可能改变且证券可能会被除牌的警告；
· 任何可能影响指数计算的准确性和完整性的情况；
· 有关因采用该指数在计算时的准确性和完整性的情况；
· 有关采用该指数而涉及的发牌条件（包括向指数提供者（如有）作出赔偿保证）的警告，以及若一但无法取得该指数时的应变计划；
· 该指数提供者与指数基金的管理公司（或其关连人士）是否独立于对方的声明。如果有关连人士或公司并非独立人，则须说明解决可能出现的利益冲突的途径；
· 若该指数不再被认为是可以接纳的话，证监会保留撤回有关指数基金认可的权力；及
· 任何其他有关及重要的资料，以便投资者可以在掌握充分资料的情况下作出投资决定。


集体投资计划的持续披露规定

认可的集体投资计划须持续遵守以下规定：

· 持续披露：集体投资计划的拟定更改（例如组成文件、受托人/保管人、管理公司、投资目标等）须提交证监会事先批准。任何计划的更改如必须经证监会实现批准，证监会将会决定持有人应否获得通知，以及通知期的长短。任何计划的更改如无须经证监会事先批准，管理公司应向持有人提供合理的实现公职或在合理地切实可行的范围内，尽快通知持有人有关该计划，而该计划又是持有人需要知道以评估计划的情况的任何资料；

· 撤回认可资格： 撤回该计划的认可资格的申请必须实现呈交证监会批准；

· 合并或终止：如果计划要进行合并或终止，管理公司应遵循该计划的组成稳健或有关监管法例列明的程序。根据证监会的决定，投资者应获给予通知；

· 汇报：每个财政年度必须最少出版两份报告。载有《守则》附录E所规定的资料的年报和账目，必须在该计划的财政年度完结后的4个月内出版及派发予持有人。中期报告则须于有关报告期间完结后的2个月内出版及派发予持有人；

· 发布计划的价格：该计划最新可知的发售价及赎回价或资产净值，必须在每个交易日以适当的方式计算机免费对外公开；

· 向证监会作出汇报：该计划获得认可之后，该计划编制的所有财务报告，必须呈交证监会存档；及

· 维护网站：如前所述。

[bookmark: _Toc476839889]合成ETF的额外规定

销售文件或营销材料中提述于联交所上市的合成ETF的名称时，须在紧接该名称后加载星号(*)及中文注释 “（*此基金为一只合成交易所买卖基金）”。

联交所要求在每个合成ETF的股票名称前加载 “x” 以区分实物资产ETF及合成ETF。

若指数基金的管理公司通过投资于金融衍生工具采纳合成模拟策略以模拟指数表现，该基金须遵守《守则》第8.8条的规定。这包括以下方面：

· ETF管理公司及金融衍生工具的发行人须相互独立；及 

· 须获提供抵押品，以将ETF就金融衍生工具发行人所承担的对手方风险，限制于不超逾ETF资产净值的10%。抵押品须由合成ETF的受托人/保管人持有及须由受托人/保管人在无须对金融衍生工具发行人进一步追索的情况下随时取用/强制执行。
 
合成ETF投资于衍生工具时须有抵押品，对手方的风险净额及总额以及抵押品的类型及组成须于ETF的网站刊登。

境内的合成ETF的额外规定要求其ETF管理人须：

· 提高每项境内合成ETF的抵押级别以达到至少100%的抵押，以确保使用金融衍生工具以模拟指数表现不会产生任何未经抵押的对手方风险；及 

· 落实审慎的扣减政策：尤其是，若抵押品采用股本证券的形式，该股本抵押品的市值须至少等同于有关对手方风险总额的120%。
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香港联交所负责集体投资计划（包括ETF）的上市及审阅上市文件及《守则》未涵盖的其它有关文件，监督上市程序的进行及监控持续遵守《上市规则》。

正常情况下香港联交所将授予获证监会认可的集体投资计划上市，但这并不绝对，最后决定受香港联交所酌情接纳或拒绝申请之限制。

申请

上市申请（包括所建议的时间表）须采用《上市规则》附录五中之A2表格列载的订明格式向香港联交所作出。

上市申请须同时缴交不可退回的首次上市费20,000港元作为按金。

正式申请必须在证监会已确认其就销售文件或《守则》规定的其它产品说明文件（“集体投资计划披露文件”）再无其它意见后方可作出。

规定

· 代理人：须委任具足够经验的代理人与香港联交所就上市申请进行沟通及管理整个上市程序（确保及时和有序进行）；

· 合资格证券：寻求上市的产品/证券须被香港中央结算有限公司（结算公司）接纳为有资格自买卖开始日在中央结算及交收系统（中央结算系统）存放、结算及交收；

· 上市文件：《上市规则》第20.18条订明的规定（见以下所述）；

· 提交文件规定：见以下所述；

· 上市协议：就遵守持续责任（见以下所述）。

提交文件规定

	[bookmark: _Toc476839891]时间
	[bookmark: _Toc476839892]规定的文件

	提交上市申请时（A2表格）应提交

	· A2表格；
· 接近定稿的上市文件（包括集体投资计划披露文件）5份及只读光盘一份；
· 证监会表示对集体投资计划披露文件再无其它意见的确认书副本一份；
· 经集体投资计划、集体投资计划营办人、保管人或受托人又或具同样职能的人士的代表正式签署的《上市协议》；
· 在可能情况下，须提交以下文件的核证副本一份：集体投资计划及集体投资计划营办人以及保管人或受托人的董事会授权及批准提交A2表格、发行上市文件及签署《上市协议》之决议案（或相等文件）；
· 认购或购买集体投资计划权益的任何申请表格的最终定稿一份；及
· 集体投资计划（新成立的集体投资计划除外）、集体投资计划营办人以及集体投资计划的受托人或保管人或具同样职能的人士及（如适用）其投资顾问最新的年报及全年账目一份。


	如为上市集体投资计划发行人（开放式集体投资计划除外）必须在预计香港联交所将考虑批准集体投资计划上市之日期至少足5 个营业日前提交

	· 按《上市规则》附录五C3表格形式填具、并经集体投资计划及集体投资计划营办人的代表签署的正式上市申请表格；及
· 集体投资计划及集体投资计划营办人的董事会授权按《上市规则》附录五C3表格的形式提出上市申请的决议案（或相等文件）的核证副本。


	如属新申请人，于香港联交所批准上市申请后，但于上市文件刊发日期当日或之前，在切实可行范围内尽快提交

	· 上市文件一份，注明日期，并由集体投资计划每名董事或其决策机关行政人员又或等同履行该等人员职能的人士签署，或由其以书面授权的代理人签署，以及由集体投资计划营办人或其代表签署；如任何文件由代理人签署，则该项签署的授权书的核证副本一份；及
· 认购或购买寻求上市的集体投资计划权益的任何申请表格一份。


	于上市文件刊发后，但于集体投资计划权益开始买卖日期前，在切实可行范围内尽快提交
 
	· 上市文件内提及的决议案的核证副本；
· 信托契约或组织章程大纲及章程细则又或组成集体投资计划的其它文件之核证副本；及
· 应付但尚未支付的上市年费。




新集体投资计划申请人若委任上市代理人履行等同于保荐人所须履行的职能，其须在向证监会申请认可的同时，将其上市文件的申请版本登载在香港联交所网站。在收到证监会原则上批准的函件连同登载聆讯后资料集的要求后，须呈交聆讯后资料集以登载在联交所网站上。

上市文件规定

集体投资计划或其代表刊发的每份上市文件须符合以下规定：

· 载有一项声明，指已向香港联交所申请批准集体投资计划权益上市买卖；
· 载有经证监会认可的集体投资计划披露文件以及该集体投资计划上市所涉及的其它有关文件；
· 载有以下资料：集体投资计划权益的任何部份在其上市或买卖，或正在寻求或将会寻求获准在其上市或买卖的任何其它证券交易所的有关详情；集体投资计划权益现在或将会作主要上市的证券交易所的名称；以及上述交易所及该等交易所之间的买卖及结算安排的有关详情；或适当的否定声明；
· 以英文刊发并（以证监会有所规定而言）随附中文译本；但如属新申请人，上市文件的英文版可与中文译本可分开派发，但在此等文件派发地点及派发期间，两个版本均可获取。

《上市协议》

每项集体投资计划必须与联交所签署一份正式协议，该协议的形式于《上市规则》附录七G部列载；据此，协议的签署人承诺遵行持续责任（包括遵守证监会的认可条件及《上市规则》，包括遵守披露及通知规定、投资政策等）。

《上市协议》必须于任何集体投资计划权益首次获准上市时由集体投资计划、集体投资计划的营办人及受托人/保管人的董事或其代表签署，并须于呈交A2表格时送交香港联交所。

持续披露规定

《上市协议》下集体投资计划的主要持续责任为：

· 如发生下列事项，须立即通知香港联交所：(i) 证监会取消集体投资计划认可的任何通知；(ii) 修订或结束计划的任何意向；及 (iii) 权益持有人评估计划的状况及买卖计划权益时避免出现造假市的情况所必需的任何资料；

· 就联交所进行的查询（包括集体投资计划上市权益价格或成交量的不寻常波动或任何其它事宜）作出迅速响应；

· 将其公司披露材料（例如通告、通知、年报等）按照订明数量向联交所送交及存盘，并授权联交所根据《证券及期货（在证券市场上市）规则》的规定，将该等材料送交证监会存盘。

ETF 经理亦须提交其ETF的每日报告，披露资产净值、管理资产总额、已发行单位总数、溢价/折让等资料。
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庄家作价买卖

为提供流动性，证监会要求所有在联交所上市的ETF均至少须设有至少一名庄家，称为证券庄家。

卖空

香港联交所可指定ETF为可进行卖空及豁免卖空价规则（卖空价规则指不能低于市场当时最佳沽盘价卖出）的证券。

印花税

在香港作主要上市及在香港备存持有人登记册的ETF股份或单位的销售及转让不须缴交香港印花税。之前于2015年通过的并于2015年2月13日生效的《印花税（修订）条例》将豁免范围延伸至港股占相关指数的比重不超过40%的ETF。以前，仅追踪港股所占比重低于40%的相关指数的ETF获该豁免。

证券代号分配

证券代号范围 (2800 - 2849 及 3000 - 3199) 预留给ETF (人民币 ETF除外)。  ETF 管理人可于捐赠后选择其喜好的证券代号或以抽签方法于范围之内抽取证券代号。

有意发行ETF的管理人及证券庄家应在申请证监会认可的同时，尽早联络香港联交所交易科以商讨纳入买卖及庄家制的相关安排。
 
结算

ETF管理人要在ETF上市前向香港联交所结算科申请使ETF成为可于中央结算系统储存、结算及交收的合资格证券。

非港股ETF

	
	香港中央结算有限公司（香港结算）的全资附属公司HK Conversion Agency Services Limited（HKCAS）可以作为服务代理人，以便于中央结算系统以外新增及赎回的ETF单位以账面形式于中央结算系统存入/提出。ETF管理人、受托人（或保管人）、过户处、参与交易商（必须是中央结算系统的参与方）需与香港结算及HKCAS签署服务协议。



港股ETF

	
	HKCAS可以作为ETF的转换代理人。ETF管理人可以使用中央结算系统处理参与交易商提交的单位新增和赎回指示的交收。

	
	必须签署参与协议（由ETF管理人、受托人、参与交易商、香港结算、HKCAS签署）及转换代理协议（由ETF管理人、香港结算及HKCAS签署）。

	
	有意发行ETF的管理人应在申请成为证监会认可ETF的同时，尽早联络香港联交所的结算科。


 
费用
 
香港联交所收取的ETF上市费用包括：

	
	首次上市费： 20,000港元

	
	年费： 15,000港元



HKCAS作为服务代理人和转换代理人收取的费用：

服务代理人：

	
	账面提存交易：每项交易1,000港元（由参与交易商支付）

	
	对账费：每月5,000港元（由ETF管理人支付）



转换代理人：
	
	转换代理人费用： 5,000港元 – 12,000港元，取决于参与交易商于当天新增/赎回指令的总市值（由ETF管理人支付）

	
	单位取消费用：每手1港元（由ETF管理人支付）







2021年3月

本报告仅供资料参考，并不构成法律建议。应就特定情形而寻求具体建议。本报告依据其编写之日生效的法律及法规编写，该等法律及法规随后可被修订、修改、重新编写、重述或替代。
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