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企业被指责“逃废债” 债权人被埋怨“求刚兑”

百亿债转股方案屡陷困局调查
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逆向思维 不断进化
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高宇 信用研究的先行者 债市投资的长跑人
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倪建达：有情怀有梦想方可基业长青
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杨爱斌：

积极打造基于宏观配置策略驱动的领先债基

资产配置时代

的寡头竞争

12

月

7

日， 募集规模达

113.5

亿元的工银瑞信

上证

50ETF

宣告成立， 成为市场上第

6

只上证

50ETF

， 规模仅次于高达

400

亿元的华夏上证

50ETF

。 有基金公司高管闻讯惊呼：“平安集团的

ETF

战略，工银瑞信的百亿

50ETF

，资产配置时代

的寡头竞争！ ”

资产配置时代的寡头竞争， 笔者对于这一判

断深表赞同。 对于银行理财子公司入局后的资产

管理行业，资产配置的价值骤然提升。

ETF

作为资

产配置的头号“利器”，已成为头部基金公司的“兵

家必争之地”。 而

ETF

产品的特点，决定其必然是

“寡头”才玩得转的一类产品。

首先，海外经验证明，

ETF

向来是“赢家通吃”

的产品。 在海外市场，先锋领航、贝莱德等少数几

家头部公司， 瓜分了

ETF

管理规模的绝大部分份

额。 其原因在于，投资者在资产配置时，关注的标

的指数是有限的， 规模越大的

ETF

往往流动性越

好，更容易赢得投资者青睐，从而形成正向循环，

使后来者想赶超难度很大。

其次，对于国内基金公司来说，开展

ETF

业务

需要相当大的投入。 虽然

ETF

产品结构简单，但

ETF

业务却是复杂的“技术活”。 既需要很高的

IT

系统成本，也需要成熟的投资团队，更需要精细化

的管理。 某

ETF

团队负责人介绍， 该公司在考核

ETF

基金经理绩效时，会区分不同类型的

ETF

。 对

上证

50ETF

， 由于很多投资者会配合上证

50

期权

投资该产品，因此会强调控制跟踪误差。而对于其

他

ETF

，则要求优化其信息比率。

另一方面，

ETF

的成交活跃度往往需要券商

做市的配合。龙头基金公司由于产品线齐全，分仓

优势明显，在吸引做市商时更具优势。更不用说在

市场营销方面，大公司品牌知名度更高，营销费用

充足，更有助于旗下

ETF

的推广。

在银行理财子公司渐行渐近之际， 庞大的银

行理财资金有望通过资产配置的方式进入股市，

越来越多的基金公司看到了工具性公募基金发展

的巨大前景， 华夏、 易方达等头部基金公司都将

ETF

作为下一阶段发展的重点，更有平安、华泰柏

瑞等中型公司希望借此机会实现跨越式发展。 而

现在，工银瑞信等银行系基金

公司也开始发力。 可以预见，

资产配置时代的寡头竞争将

愈演愈烈。


