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郑旭：壮大投资者群体 打破分基发展瓶颈

□

本报记者 杨光 曹乘瑜

自

2007

年

7

月

17

日首只分

级基金诞生，这一产品类型即

受到市场欢迎，并以其多样化

的创新特色和快速成长备受

投资者瞩目。 然而，“花季”过

后，分级基金的发展进入瓶颈

期， 尽管面临基础市场上涨，

许多分级基金的杠杆却逐渐

消失，并陷入规模越来越小的

困局。

在银华基金总经理助理

郑旭看来，分级基金发展陷入

瓶颈，根本原因是投资者群体

规模不够大。 郑旭认为，扩大

投资者群体的方式不在于通

过做市商提高流动性管理，而

是应该培育新的投资者。 当

然，这需要基金公司从投资者

的需求着手进行投资者教育，

并不断开发新的产品，满足投

资者更加多元化和细分化的

需求。

杠基困局：

杠杆失灵与越涨越缩

分级基金以多种标的和

多种差异化条款为投资者提

供了丰富的加杠杆做多的工

具选择。 然而，分级基金市场

的发展并非一帆风顺， 从

2012

年底至今， 市场经历了两轮上

涨， 分级基金却遭遇 “杠杆失

灵”与“越涨越缩”（市场越涨，

规模越缩）的困境。在分级基金

中，马太效应显现，“贫富差距”

越来越大， 截至

2013

年

6

月

30

日， 规模最大的银华深证

100

达到

249

亿份，资产规模为

176

亿元；而最小的分级基金份额

规模接近

0.25

亿份， 资产规模

仅有

0.23

亿元。

中国证券报： 你如何看待

分级基金目前的困境？

郑旭：近年来基础市场的

表现乏善可陈是主要原因之

一， 而直接原因是

B

级份额退

出渠道不畅造成的卖压过重。

B

级份额总市值增加到一定程

度之后，杠杆投资者仓位基本

饱和，买盘减少，

B

级份额价格

上涨放缓，相对标的指数杠杆

效应逐渐弱化， 导致

B

级份额

失去吸引力，

B

级份额投资者

开始离场。

B

级份额投资者离

场有两种选择：一种是先在二

级市场买入

A

级份额， 与原已

持有的

B

级份额配对转换为母

基金份额后再赎回；另一种是

直接在二级市场卖出

B

级份

额。 其中，当分级基金处于整

体折价状态下选择配对赎回

对

B

级份额投资者而言是非常

有利的退出方式，凸显了配对

转换退出的渠道价值；但同时

A

级份额持有人 “惜售”（

A

份

额换手率远低于

B

份额），

A

、

B

级份额换手率不匹配，

B

级份

额持有人难以通过配对转换

的方式退出，大部分只能依靠

二级市场卖出的方式退出，

B

级投资者退出担忧增加，于

是，“杠杆失灵”和整体折价的

状态持续存在。 由于卖压持续

存在，造成折价持续存在。 最

终，

A

级份额被不断收集用于

配对退出和反向套利，导致场

内子份额持续缩水，市场规模

越做越小。

可见， 份额缩水的根本

原因依然是杠杆投资者规模

不够大，

A

级份额的定价纠错

过程成为催化剂， 而整体持

续折价成为赎回 “保护伞”，

造成部分分级基金规模不断

缩小。

中国证券报： 流动性对分

级基金来说尤其重要， 而目前

做市商制度的引入似乎也未能

破解分级基金的流动性困局。

郑旭：做市商对于分级基

金流动性的提供（特别是在分

级基金上市初期）的确具有非

常积极的作用，但这并不是解

决分级基金流动性问题的灵

丹妙药，更不是唯一途径。 从

根本上讲， 分级基金的流动性

好坏取决于以下三方面：首先，

在产品标的指数的选择上需要

精挑细选。 其中很重要的一点

是标的指数的样本空间过宽或

过窄均不宜。目前来看，基于宽

基指数的分级基金数量不少，

市场容量基本饱和，不宜过多

推出此类产品，但是也不能将

标的指数定位于过于细分的

板块， 否则投资者需求有限，

对基金规模扩大和基金流动

性提高都不利。 此外，分级基

金是否具有长远的生命力，很

重要的一点是标的指数本身

是否具有长期投资价值。 如果

标的指数所表征的市场持续

低迷， 母基金份额和

B

级份额

都会失去吸引力，进而导致产

品流动性不足。

其次， 在分级机制的设计

上需要注意兼顾各类份额。 分

级基金的

A

、

B

级份额之间存在

类似于自然界的 “共生关系”，

二者在一个矛盾的共同体内并

存， 互相以对方的生存发展为

自己生存发展的前提条件，过

于偏向某一类份额的产品设计

容易导致整个产品的不可持续

发展。

最后， 加强投资者教育、

不断寻找和培育适当的投资

者群体、扩大分级基金的投资

者规模是提高分级基金流动

性的必要而可持续的途径。 供

给并不必然产生需求，基金公

司需要充分向投资者讲解分

级基金的产品特性，才有可能

逐渐赢得投资者的认可。 实际

上，仅控制好跟踪误差和被动

提供流动性是远远不够的，直

接做规模管理也有可能是徒

劳的，投资者教育或许将成为

成功的关键。

突围：

从需求端入手再造生命力

作为国内分级基金领域的

开拓者， 银华基金在分级基金

领域有自己的想法。 郑旭认

为，流动性、投资者教育、产品

的细分， 是再造分级基金生命

力的三个抓手。

中国证券报： 如何扩大分

级基金这种工具性品种的投资

者群体？

郑旭：首先是明确分级基

金的主要销售渠道。 因为交

易型工具存在于场内，其客户

群体必然是以券商渠道为主，

所以，培育分级基金的客户群

体应以券商为主要渠道，同时

也要辅以银行、 直销等多种

渠道。

其次，重视分级基金的持

续营销。 对于分级基金这种

工具型产品而言， 不宜盲目

追求首发规模， 尤其是具有

“水分”的首发规模，而应坚持

不懈地进行持续营销，通过多

种方式、 多种媒介加强投资

者教育工作， 不断培养更多

的投资者了解和使用工具。

投资者只有清晰地了解了投

资工具的特点和规律， 才会

产生投资的兴趣。 在市场机

会来临或分级基金面临下拆

时，适时加强持续营销效果明

显。随着投资者对分级基金产

品特性的日益熟悉，在工具的

运用上日渐得心应手，并且获

得了理想的投资回报，其客户

黏性会越来越强，这会进一步

扩大分级基金规模、增强产品

流动性，进一步拓展分级基金

的生命力。

最后，要进一步扩大分级

基金的潜在投资群体。 要实现

这一点，除了加强投资者教育

工作，基金公司还应该进一步

深挖客户的需求，提供更加多

样化的产品，以满足投资者更

加细分化、差异化的需求。 目

前市场上分级基金产品数量

不少， 但实际上同质性较高，

投资者在面对众多类似的产

品时，必然选择自己了解程度

最高、 流动性最好的产品，因

此基金公司继续开发类似的

产品意义不大。 基于这一认

识，我司开发了银华中证转债

指数增强分级基金，将分级机

制和可转债这一投资品种结

合起来。 可转债具有不同于股

票和债券的独特属性，因此基

于可转债开发的分级基金也

具有完全不同于分级股基和

分级债基的新属性，我们认为

这些新属性会满足投资者的

细分化需求。

中国证券报： 分级基金的

创新突破点在哪里？

郑旭： 分级基金下一步的

创新突破点是从投资者的需求

入手开发细分产品。目前，从产

品的标的指数来看， 分级基金

已经从开始的宽基指数发展到

行业细分领域， 未来的分级基

金还将沿着不断细分和多元化

的趋势继续发展。

银华转债：

股债通吃 分基新龙头

2013

年

8

月

15

日， 银华中

证转债指数增强分级基金成

立，这是国内第一只以可转债

为主要投资标的的分级基金，

凭借转债的特性成功地横跨

股市和债市，是银华基金在分

级基金领域的又一次创新和

尝试。

数据显示，从

9

月

9

日到

9

月

11

日，银华中证转债

B

累计

涨幅达到

13%

， 涨幅远超杠

杆债基和杠杆股基

,

甚至超

过了杠杆股基龙头银华锐进

的同期累计涨幅， 成交量也

从上市之初的

1

亿元增加到

3

亿元。

中国证券报： 银华中证转

债指数增强分级基金的主要特

点有哪些？

郑旭：中证可转债指数使

得该基金具备进可攻、退可守

的特点。 可转换债券兼具债权

和股票期权两种特性，在股票

市场上扬时，呈现出转股溢价

率收缩、纯债溢价率扩张的态

势，转债和正股波动越来越同

步， 比普通债券有更高的收

益；在股票市场下跌时，能获

得持有债券至到期的收益，比

之正股有效控制了下行风险。

根据海通证券数据，从

2004

年

1

月

1

日到

2013

年

6

月

14

日，指

数的累计收益高达

156.09%

，

比沪深

300

指数高出

53.80

个百

分点，比中债总财富指数高出

130.91

个百分点。 但波动幅度

显著低于股票指数，年化夏普

比率为

0.42

，比同期沪深

300

指

数和中债总财富指数都高出

1

倍以上。

另外， 中证转债指数成分

券中，银行转债的比重较大，中

行、工行、民生转债的比重接近

50%

，因此，当银行股上涨时，

中证可转债指数也能有突出的

表现。

中国证券报： 银华中证转

债指数增强分级基金适合什么

样的投资者？

郑旭：该基金将场内母基

金份额按照

7:3

的比例分拆成

两类子份额，即“转债

A

份额”

和“转债

B

份额”，相当于通过

份额结构上的设计将转债中

的纯债属性和期权属性剥离

开来，为客户提供了三种具有

不同风险收益特征的工具：母

基金份额具有可转债的风险

收益特征，适合需要进行资产

配置或认可转债投资价值并

希望获取转债市场平均收益

的机构或个人投资者；银华转

债

B

份额具有高风险、 高预期

收益的特征，且具有期权属性

（不同于可分离交易可转债，

银华转债

B

份额除了包含转股

权这一期权外，还内含可回售

条款、转股价向下修正条款等

多项期权，其隐含价值更高），

在特定条件下 （如股市上涨，

成分券转为相应的正股的条

件下），具有更强的弹性特征，

堪比杠杆股基； 由于转债

A

份

额与转债

B

份额的份额配比为

7

：

3

，因此，该基金的初始杠杆

倍数达到

3.33

倍，存续期内平

均净值杠杆倍数远高于股票

分级

B

份额杠杆倍数。因此，相

比普通股票分级基金的

B

份

额， 银华转债

B

份额的初始杠

杆更高，弹性更大，进攻性更

强，适合具有较高的风险收益

偏好、对证券市场有较深刻的

理解、对转债市场走势有着良

好的判断能力的机构或个人

投资者。 基金管理人还会根据

指数增强策略适当进行指数

增强投资，以进一步提升母基

金收益及银华转债

B

份额收

益。 另外，在不定期折算规则

中， 该基金

A

份额的上阀值设

计得较低，仅为

1.5

元，当基础

市场上涨导致触发上阀值后，

银华转债

B

份额的杠杆倍数立

刻由随着净值上涨而下降至

接近

1.875

倍的杠杆倍数迅速

恢复到

3.33

倍的较高的初始

杠杆倍数， 使得银华转债

B

份

额可以在产品存续期始终保

持较高的杠杆倍数； 转债

A

份

额具有低风险、收益相对稳定

的特征， 适合保险公司、

QFII

等低风险偏好的机构投资者，

以及追求资产稳定回报的个

人投资者。


