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大小非减持“暗道”浮现

ETF停牌“BUG” 待解

近期

ETF

屡现风波， 由于交易机制特点，

ETF

换购

成为大小非减持通道。 由于目前

ETF

换购对停牌股无

明确规定，存在被持有不对称信息投资者利用的漏洞
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马喜德涉嫌损害基金利益117万元

易方达公告称，在马喜德所涉案件中，涉嫌损害易

方达旗下基金利益的交易有

1

笔、利益金额

117

万元

■

主编手记

【03·本周话题】
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孔学峰 二季度配置首选信用债

信达澳银固定收益副总监孔学峰表示，债市二季度

或将保持稳步向上趋势，特别是银监会

8

号文出台后，对

信用债将产生积极影响，大类资产配置首选信用债

GTEEY图片

主 编：王 军

副主编：易 非 徐国杰

债市打黑 重塑债基发展路

越来越多的固定收益界投

资人士传出被调查、 被起诉的

消息，债市打黑风暴扑面而来。

投资界担心会不会被牵连，基

民们则担忧货基、 债基净值会

不会受损， 个别基金的赎回出

现一定程度的放量。 需要提醒

投资者的是， 债市确实面临一

场整肃风暴， 但对债基前景不

要丧失信心， 不必恐慌卖出债

基，尤其是那些封闭债基。

这次掀起的债市监管风

暴， 恐怕会极大改变目前债市

的生态环境， 进而影响到债基

等固定收益产品的发展轨迹，

这对基金业乃至整个债券市场

其实是件好事。 中国债市分为

银行间市场和交易所市场，而

银行间市场无论是在规模还是

交易量上都占据了绝对主导地

位，其参与者包括各类银行、农

信机构、保险、券商、基金和各

类非金融企业法人，也正因此，

这个市场多头监管， 又多是场

外一对一交易， 利益关系错综

复杂， 衍生了许多利用代持养

券来谋取私利的空间。

从历史上来看，一些内幕交

易丑闻即便是在西方发达市场

也难以完全避免。 比如在

1994

年，美国景顺基金因基金经理未

申报证券买卖而开除该基金经

理， 此事件在被曝光后持续发

酵，最终引发了行业规则的重新

修订，美国证监会制定了更为严

格实用的基金道德守则，详细设

定了基金从业人员交易证券的

禁止条款，甚至还规定基金投研

人员不能从与基金有业务往来

的人处接受任何礼物。

但即便这样， 在

2003

年还

发生了基金盘后交易丑闻，即

有机构在收盘后再递交申购赎

回指令， 这是个更为恶劣的行

为， 非法将利润从基金的长期

持有人兜里掏走， 该事件引起

轩然大波，引发了多起官司，监

管层进而制定了新的规则来打

击非法交易和其他滥用行为。

每次丑闻黑幕的被发现，

一定程度上促使行业更加规范

前进， 关键在于要将发现的漏

洞用严格的制度防控和令人生

畏的事后惩罚修补完善， 让参

与者不敢越雷池一步， 而不能

仅仅一抓了事。 可以预计，在此

次债市打黑风暴后， 一方面从

制度层面上可能会出台有针对

性的规则，整肃债市交易。 各类

机构加强风控管理， 比如有基

金固定收益主管就曾表示，在

该公司不允许和丙类户进行交

易， 谁敢交易一经发现立即开

除；另一方面，也需要从市场化

着手，增强银行间市场流动性，

建立市场化定价机制， 改变一

对一询价交易为主的模式，大

力发展做市商，减少违规空间。

对基金公司而言， 要让货币基

金真正回归其现金管理工具的

本色， 对债基考核同样不应单

纯根据收益率发放奖金。 对于

监管层， 发现基金公司再出现

类似问题， 一经发现就应作出

重罚、 停发新基金等有威慑力

的处罚。

不抄“钻石底” 扎堆“黄金顶”

基金屡遭趋势劫
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王卫东 三大“法宝”提升人才培养效率

新华基金投资总监王卫东表示， 精细的实战化

培养、传承价值投资理念、提供宽松成长环境，是新华

基金培养人才体系的三大“法宝”


