
原监管人士称“复杂交易” 检查与资金进入 A股无关

北上资金“黑匣子” 谜底待揭

本报记者 吴娟娟

香港金融管理局与香港证监会于 4月24日联合发布公告称，最近对一内地银行集团所属的一家在香港经营的银行及附属公司所拥有的持牌法团进行协调现场检查时发现，该集团通过私募基金及其他实体，进行了一连串“复杂交易” 。 这一公告引起轩然大波，更有媒体将之视为针对资金进入 A股的监管风暴，由此担心这一监管行动是否引发外资撤离A股。 中国证券报记者从相关人士处了解到，这一监管行动与资金进入A股无关。 海外上市的中国ETF也显示，外资并未撤离A股。 MSCI提升A股纳入因子，将吸引更多外资进入A股市场。

相关人士称“复杂交易” 检查与资金进入A股无关

一位曾任职于香港证监会的业内人士向中国证券报记者介绍，依据其对香港证监会工作流程的理解，金管局和香港证监会联合发布通函并不像市场人士认为的那样是一件严重的监管决定。 他表示，这更可能是金管局在例行检查中发现某银行集团存在风险隐患，又由于其中涉及私募基金等归香港证监会管辖的机构，因此两监管机构经协调后发布通函，提示类似机构防范风险。 他补充道，针对某机构的行为发布通函并非表明所指的机构已经违规，如果已发现违规，监管当局不会以通函方式向公众发布信息，而是会直接进入调查程序，待结果明晰之后公布监管决定。

他认为，此次通函的目的只是提示相关机构注意，但是如果在后续的检查中发现涉及的机构存在违规行为，监管当局会将其转给稽查部门进行处置。 这位前香港证监会人士认为，金管局和香港证监会就“复杂交易” 事件进行联合检查，并非针对资金进入A股，他认为完全没有理由将此次“检查” 与北向资金相关联。

另一位接近香港金管局的人士也表示，通函的背景是金管局在调查过程中发现了风险隐患，因此联合香港证监会发布通函。 调查起于金管局的检查，由于证券投资机构的管辖权归属香港证监会，因此通函由金管局和香港证监会联合发出。 其还表示，按照香港法律的要求，金管局不能在当下发布关于涉事机构名称的信息。

尽管如此，一位海外对冲基金行业协会人士仍表示疑惑 。 “这么复杂的交易链条，一般业内都会理解成为交易有问题。 链条越长， 问题越多。 ” 他介绍，2008年金融危机之后，全球对私募基金（对冲基金）的披露要求提高。 美国要求管理他人资金规模超过一定数额的对冲基金，每个季度必须披露美股持仓 。 几乎同时，香港也提升对于对冲基金的披露要求 。 这说明全球对冲基金严监管已经成为趋势。 在这一大背景下，复杂链条交易往往会引起质疑。 不过其介绍， 尽管内地只有持牌金融机构才能发放贷款，但是香港的私募基金可参与私营借贷，复杂交易中涉及的借贷本身是没有问题的。

香港一家中型对冲基金权益投资部投资总监表示，由于复杂交易资金最终流向了某新兴市场投资项目，如果该新兴市场项目的投资标的包含个股，标的个股被加杠杆的资金撬动，一旦资金出问题，会引起标的个股暴跌。 他介绍，作为通道的私募基金如果仅仅是提供融资，费率不会很高。 如果涉及洗钱，那么费率就会非常高。 其表示，圈内未经证实的传言称如果通道被用于洗钱 ，通道费可高达交易资金总额20%。 他表示，“如果标的股票下跌 ，且股票流动性不佳，届时无法平仓，则交易链条上的所有机构都面临风险。 ”

记者多次致电金管局和香港证监会，询问此次调查的目的，金管局表示其可披露的部分就是此前已经对本报记者回答的内容。 而致香港证监会电话一直无人接听，邮件未得到回复。

金管局此前回复称“已要求有关银行采取补救措施，加强信贷风险管理，以符合联合通告的要求，包括对借款人进行严谨的贷前风险评估和贷后监控，并定期审视借款人的财务状况和还款能力；联合通告已要求所有从事类似业务的银行进行即时检讨，及采取合适措施管理相关风险。 金管局会审视银行的检讨结果，并采取适当的跟进行动。 ”

关于“复杂交易” 的检查之所以引起广泛关注，是因为很多市场人士将其作为针对资金进入 A股的监管行动，或引发外资撤离 A股。 由于本轮行情中，外资被认为是发动机，外资若撤离，会对市场情绪会产生冲击。

外资对A股兴趣犹浓

北向资金 3月之后净流入幅度放缓 ，4月以来更是呈现连续净流出。 业内人士表示，鉴于目前没有数据显示北向资金的成分，因此无法判断北向资金中哪些资金在持续进入 A股，哪些资金在撤离。 不过，在海外上市的中国ETF显示了端倪———年初至今，跟踪沪深 300的ETF显示大幅资金净流入，同时上周在A股遭遇重创时跟踪MSCI中国指数的ETF实现大幅净流入，这都表明 A股对外资的吸引力依然存在。

根据ETF网站（etf . com）统计，目前在美国上市的中国市场ETF共有 56只，其中规模超过 5亿美元的有安硕中国大盘ETF、安硕MSCI中国ETF、Xtrackers-嘉实沪深 300中国A股ETF、金瑞中证中国互联网ETF、SPDR标普中国ETF、景顺中国科技ETF等 6只。 其中规模最大的安硕中国大盘ETF管理规模为63 .8亿美元。 其中，安硕中国ETF仅包含港股上市公司；SPDR标普中国ETF包含香港、美国上市中国公司，不含A股上市公司股票 。 其余4只中，安硕MSCI中国ETF包含港股、A股、美股上市公司；Xtrackers-嘉实沪深 300中国A股ETF包含沪深 300成分股 ；金瑞中证中国互联网ETF包含港股 、A股、美股上市的中国互联网公司，景顺中国科技ETF也包含三地上市的中国公司。

值得注意的是，4月 19日至4月 25日，安硕MSCI中国ETF实现资金净流入2 .58亿美元，期间资金净流入额度名列数千只ETF的第8名，这表明在 A股市场连续下挫时，海外资金仍在逢低布局相关指数。 不过值得注意的是，MSCI中港股占比72%，A股占比27%；而且安硕MSCI中国ETF实现大幅资金净流入或与MSCI提升纳入因子相关。 不过，另一A股ETF表明，尽管 4月以来资金净流入放缓 ，但外资没有撤离。

此外，虽然Xtrackers-嘉实沪深300ETF在4月 23日至4月28日资金净流出2393万美元，但若将时间拉长，2019年 1月1日至 2019年4月28日该 ETF实现资金净流入9 .52亿美元。 考虑到截至目前其规模为24 .7亿美元，2019年以来该ETF规模增长超过60%。 回溯 2018年，该ETF全年实现资金净流入7 .09亿美元。 按月来看，2018年 8月实现净流入2 .26亿美元，9月实现净流入1 .37亿美元，10月实现净流入1 .19亿美元，11月净流入1 .90亿美元，12月净流出2749万美元，2019年1月净流入 8569万美元 ，2月净流入 2 .40亿美元 ，3月净流入4 .90亿美元，4月净流入1 .37亿美元。

作为海外规模最大的A股 ETF，Xtrackers-嘉实沪深 300ETF一定程度上反映了外资对A股的兴致。 自 2017年以来 ，该ETF的吸金力度逐年增加 ，而2019年更是较2018年有了重大突破。 目前资金净流入的幅度已经超过了2018年全年的资金净流入幅度。

此外，全球基金跟踪机构 EPFR独家提供给中国证券报的数据显示，整体来看，境外注册的中国基金2019年4月呈现显著净流出。 不过，2018年以来至 2019年一季度末，境外注册中国基金实现资金净流入 180亿美元 。 EPFR提供的统计数据显示，相较于2018年下半年 ，2019年A股的净流入速度在放缓。

中国证券报记者了解到，获利了结是外资流入速度放缓的主要因素。 但是从机构资金来看 ，上述数据或可表明，MSCI提升A股纳入因子效应仍将显现，此外机构资金对沪深300等指数的追捧未见衰退迹象 。

北向资金谜团待解

北向资金中到底有多少是内资绕道香港回到A股的资金，即所谓的“假外资” ？ 又多少是来自海外机构投资者的资金，即所谓的“真外资” ？ 这一问题一直困惑业内人士。

某券商在相关研报中指出，国际主流对冲基金基本都是通过外资投行的 PB系统托管，而绝大多数国内游资则是托管于中资机构。 基于上述假设， 统计结果显示，前100大陆股通重仓股中，绝大部分资金来源于外资托管机构。 前十大托管机构的统计中，外资机构托管金额占比超过97%；前 50大陆股通重仓股中，只有 3家中资托管机构占比在10%以上；前 100大陆股通重仓股中，也只有10家中资托管机构占比在10%以上。 因此，从资产持有方角度看，陆股通重仓核心标的的资金来源中，应该有绝大部分是“真外资” ，只有少数个股存在内资绕道的嫌疑 。

不过，记者就此采访外资投行PB相关人士，一位知名外资行 PB人士表示，“我们的客户中也包含很多中资客户，并不能简单认为外资机构资金主要托管于外资机构，国内游资主要托管于中资机构。 ”

另一家外资投行的PB人士则曾向中国证券报记者表示，2019年以来中资机构杠杆需求显著上升，其中市场中性对冲基金的需求上升最为显著 。 其表示，这与A股市场的热度相关。 因此，依据上述的托管数据，或不能得出“‘真外资’ 占大多数 ” 的结论 。

不过，目前可以确认的是，在香港散户做孖展（Margin � Credit）加杠杆的利息并不低 ，对于散户来说通过孖展加杠杆也是需要仔细掂量的事情。

例如，香港本地较为知名的券商耀才证券孖展的年利息在6%到8%之间 ，按金比例多为 30%-50%之间，也就是说投资者可用30元到 50元的资金撬动100元的投资。 外资投行人士也曾介绍，他们为对冲基金加杠杆采取“基准利率（香港同业拆借利率）+浮动部分” 的收费结构。 例如4月 28日恒丰银行提供的Hibor一周利率为 2 .15%，那么投行向对冲基金收取的利率在其基础上加几十个基点。 也就是说，对冲基金通过PB借 7日期的资金，杠杆的成本在2 .15%-3.15%之间 。

而4月4日香港证监会发布公告表示，经纪行可采用的最高保证金贷款总额相对于资本的倍数将会设定为五倍，以免杠杆过高。 它们亦应控制因持有作为抵押品的个别或关联证券，以及因对保证金客户的重大风险承担而招致的集中风险。 此外，经纪行须就发出追缴保证金通知设定审慎的触发水平 ，并严格执行追缴保证金通知政策。 香港监管层亦提供指引，协助经纪行就可接纳为抵押品的证券设定审慎的扣减百分率和进行压力测试，以评估其证券保证金融资活动带来的财务影响。 这表明关于香港监管层已经着手开始规范保证金交易。

业内人士表示，北向资金中有多少“真外资” ，多少“假外资” ，只有北向资金的“黑匣子” 打开时谜底才能揭晓。 届时，投资者才能判断北向资金究竟能不能当做“聪明钱” ，值不值得跟随。

fund

04

本周话题

2019

年

4

月

29

日 星期一

编辑：叶斯琦 美编：王春燕

相关人士称“复杂交易” 检查

与资金进入A股无关

一位曾任职于香港证监会的业内人士向中国

证券报记者介绍， 依据其对香港证监会工作流程

的理解， 金管局和香港证监会联合发布通函并不

像市场人士认为的那样是一件严重的监管决定。

他表示， 这更可能是金管局在例行检查中发现某

银行集团存在风险隐患， 又由于其中涉及私募基

金等归香港证监会管辖的机构， 因此两监管机构

经协调后发布通函，提示类似机构防范风险。他补

充道， 针对某机构的行为发布通函并非表明所指

的机构已经违规，如果已发现违规，监管当局不会

以通函方式向公众发布信息， 而是会直接进入调

查程序，待结果明晰之后公布监管决定。

他认为， 此次通函的目的只是提示相关机

构注意， 但是如果在后续的检查中发现涉及的

机构存在违规行为， 监管当局会将其转给稽查

部门进行处置。 这位前香港证监会人士认为，金

管局和香港证监会就“复杂交易” 事件进行联

合检查，并非针对资金进入A股，他认为完全没

有理由将此次“检查”与北向资金相关联。

另一位接近香港金管局的人士也表示，通函

的背景是金管局在调查过程中发现了风险隐患，

因此联合香港证监会发布通函。调查起于金管局

的检查，由于证券投资机构的管辖权归属香港证

监会， 因此通函由金管局和香港证监会联合发

出。其还表示，按照香港法律的要求，金管局不能

在当下发布关于涉事机构名称的信息。

尽管如此， 一位海外对冲基金行业协会人

士仍表示疑惑。 “这么复杂的交易链条，一般业

内都会理解成为交易有问题。 链条越长，问题越

多。” 他介绍，2008年金融危机之后，全球对私募

基金（对冲基金）的披露要求提高。 美国要求管

理他人资金规模超过一定数额的对冲基金，每

个季度必须披露美股持仓。 几乎同时，香港也提

升对于对冲基金的披露要求。 这说明全球对冲

基金严监管已经成为趋势。 在这一大背景下，复

杂链条交易往往会引起质疑。 不过其介绍，尽管

内地只有持牌金融机构才能发放贷款， 但是香

港的私募基金可参与私营借贷， 复杂交易中涉

及的借贷本身是没有问题的。

香港一家中型对冲基金权益投资部投资总

监表示，由于复杂交易资金最终流向了某新兴市

场投资项目，如果该新兴市场项目的投资标的包

含个股，标的个股被加杠杆的资金撬动，一旦资

金出问题，会引起标的个股暴跌。 他介绍，作为通

道的私募基金如果仅仅是提供融资，费率不会很

高。如果涉及洗钱，那么费率就会非常高。其表示，

圈内未经证实的传言称如果通道被用于洗钱，通

道费可高达交易资金总额20%。 他表示，“如果标

的股票下跌，且股票流动性不佳，届时无法平仓，

则交易链条上的所有机构都面临风险。 ”

记者多次致电金管局和香港证监会， 询问

此次调查的目的， 金管局表示其可披露的部分

就是此前已经对本报记者回答的内容。 而致香

港证监会电话一直无人接听，邮件未得到回复。

金管局此前回复称 “已要求有关银行采取

补救措施，加强信贷风险管理，以符合联合通告

的要求， 包括对借款人进行严谨的贷前风险评

估和贷后监控， 并定期审视借款人的财务状况

和还款能力； 联合通告已要求所有从事类似业

务的银行进行即时检讨， 及采取合适措施管理

相关风险。 金管局会审视银行的检讨结果，并采

取适当的跟进行动。 ”

关于“复杂交易” 的检查之所以引起广泛

关注， 是因为很多市场人士将其作为针对资金

进入A股的监管行动，或引发外资撤离A股。 由

于本轮行情中，外资被认为是发动机，外资若撤

离，会对市场情绪产生冲击。

外资对A股兴趣犹浓

北向资金3月之后净流入幅度放缓，4月以

来更是呈现连续净流出。 业内人士表示，鉴于目

前没有数据显示北向资金的成分， 因此无法判

断北向资金中哪些资金在持续进入A股，哪些资

金在撤离。 不过，在海外上市的中国ETF显示了

端倪———年初至今，跟踪沪深300的ETF显示大

幅资金净流入，同时上周在A股遭遇重创时跟踪

MSCI中国指数的ETF实现大幅净流入，这都表

明A股对外资的吸引力依然存在。

根据ETF网站（etf.com）统计，目前在美国

上市的中国市场ETF共有56只，其中规模超过5

亿美元的有安硕中国大盘ETF、安硕MSCI中国

ETF、Xtrackers-嘉实沪深300中国A股ETF、

金瑞中证中国互联网ETF、SPDR标普中国

ETF、景顺中国科技ETF等6只。 其中规模最大

的安硕中国大盘ETF管理规模为63.8亿美元。其

中， 安硕中国ETF仅包含港股上市公司；SPDR

标普中国ETF包含香港、美国上市中国公司，不

含A股上市公司股票。 其余4只中，安硕MSCI中

国ETF包含港股、A股、美股上市公司；Xtrack-

ers-嘉实沪深300中国A股ETF包含沪深300成

分股；金瑞中证中国互联网ETF包含港股、A股、

美股上市的中国互联网公司， 景顺中国科技

ETF也包含三地上市的中国公司。

值得注意的是，4月19日至4月25日， 安硕

MSCI中国ETF实现资金净流入2.58亿美元，期

间资金净流入额度名列数千只ETF的第8名，这

表明在A股市场连续下挫时，海外资金仍在逢低

布局相关指数。 不过值得注意的是，MSCI中港

股占比72%，A股占比27%；而且安硕MSCI中国

ETF实现大幅资金净流入或与MSCI提升纳入

因子相关。 不过，另一A股ETF表明，尽管4月以

来资金净流入放缓，但外资没有撤离。

此外，虽然Xtrackers-嘉实沪深300ETF在

4月23日至4月28日资金净流出2393万美元，但

若将时间拉长，2019年1月1日至2019年4月28日

该ETF实现资金净流入9.52亿美元。 考虑到截至

目前其规模为24.7亿美元，2019年以来该ETF规

模增长超过60%。 回溯2018年，该ETF全年实现

资金净流入7.09亿美元。按月来看，2018年8月实

现净流入2.26亿美元，9月实现净流入1.37亿美

元，10月实现净流入1.19亿美元，11月净流入

1.90亿美元，12月净流出2749万美元，2019年1

月净流入8569万美元，2月净流入2.40亿美元，3

月净流入4.90亿美元，4月净流入1.37亿美元。

作为海外规模最大的A股ETF，Xtrack-

ers-嘉实沪深300ETF一定程度上反映了外资

对A股的兴致。 自2017年以来，该ETF的吸金力

度逐年增加， 而2019年更是较2018年有了重大

突破。 目前资金净流入的幅度已经超过了2018

年全年的资金净流入幅度。

此外，全球基金跟踪机构EPFR独家提供给

中国证券报的数据显示，整体来看，境外注册的

中国基金2019年4月呈现显著净流出。 不过，

2018年以来至2019年一季度末， 境外注册中国

基金实现资金净流入180亿美元。 EPFR提供的

统计数据显示，相较于2018年下半年，2019年A

股的净流入速度在放缓。

中国证券报记者了解到， 获利了结是外资

流入速度放缓的主要因素。 但是从机构资金来

看，上述数据或可表明，MSCI提升A股纳入因子

效应仍将显现，此外机构资金对沪深300等指数

的追捧未见衰退迹象。

北向资金谜团待解

北向资金中到底有多少是内资绕道香港回

到A股的资金，即所谓的“假外资” ？又有多少是

来自海外机构投资者的资金， 即所谓的 “真外

资” ？ 这一问题一直困惑业内人士。

某券商在相关研报中指出， 国际主流对冲

基金基本都是通过外资投行的PB系统托管，而

绝大多数国内游资则是托管于中资机构。 基于

上述假设，统计结果显示，前100大陆股通重仓

股中，绝大部分资金来源于外资托管机构。 前十

大托管机构的统计中， 外资机构托管金额占比

超过97%；前50大陆股通重仓股中，只有3家中

资托管机构占比在10%以上；前100大陆股通重

仓股中， 也只有10家中资托管机构占比在10%

以上。 因此，从资产持有方角度看，陆股通重仓

核心标的的资金来源中，应该有绝大部分是“真

外资” ，只有少数个股存在内资绕道的嫌疑。

不过，记者就此采访外资投行PB相关人士，

一位知名外资行PB人士表示，“我们的客户中

也包含很多中资客户， 并不能简单认为外资机

构资金主要托管于外资机构， 国内游资主要托

管于中资机构。 ”

另一家外资投行的PB人士则曾向中国证券

报记者表示，2019年以来中资机构杠杆需求显

著上升， 其中市场中性对冲基金的需求上升最

为显著。 其表示，这与A股市场的热度相关。 因

此，依据上述的托管数据，或不能得出“‘真外

资’ 占大多数” 的结论。

不过，目前可以确认的是，在香港散户做孖展

（Margin� Credit）加杠杆的利息并不低，对于散

户来说通过孖展加杠杆也是需要仔细掂量的事情。

例如，香港本地较为知名的券商耀才证券孖

展的年利息在6%到8%之间，按金比例多为30%

-50%之间，也就是说投资者可用30元到50元的

资金撬动100元的投资。外资投行人士也曾介绍，

他们为对冲基金加杠杆采取“基准利率（香港同

业拆借利率）+浮动部分” 的收费结构。 例如4月

28日恒丰银行提供的Hibor一周利率为2.15%，

那么投行向对冲基金收取的利率在其基础上加

几十个基点。 也就是说，对冲基金通过PB借7日

期的资金，杠杆的成本在2.15%-3.15%之间。

而4月4日香港证监会发布公告表示， 经纪

行可采用的最高保证金贷款总额相对于资本的

倍数将会设定为五倍，以免杠杆过高。 它们亦应

控制因持有作为抵押品的个别或关联证券，以

及因对保证金客户的重大风险承担而招致的集

中风险。 此外，经纪行须就发出追缴保证金通知

设定审慎的触发水平， 并严格执行追缴保证金

通知政策。 香港监管层亦提供指引，协助经纪行

就可接纳为抵押品的证券设定审慎的扣减百分

率和进行压力测试， 以评估其证券保证金融资

活动带来的财务影响。 这表明关于香港监管层

已经着手开始规范保证金交易。

业内人士表示， 北向资金中有多少 “真外

资” ，多少“假外资” ，只有北向资金的“黑匣

子”打开时谜底才能揭晓。 届时，投资者才能判

断北向资金究竟能不能当做“聪明钱” ，值不值

得跟随。

原监管人士称“复杂交易” 检查与资金进入A股无关

北上资金“黑匣子” 谜底待揭

□本报记者 吴娟娟

香港金融管理局与香港证

监会于4月24日联合发布公告

称，最近对一内地银行集团所属

的一家在香港经营的银行及附

属公司所拥有的持牌法团进行

协调现场检查时发现，该集团通

过私募基金及其他实体，进行了

一连串“复杂交易” 。 这一公告

引起轩然大波，更有媒体将之视

为针对资金进入A股的监管风

暴，由此担心这一监管行动是否

引发外资撤离A股。 中国证券报

记者从相关人士处了解到，这一

监管行动与资金进入A股无关。

海外上市的中国ETF也显示，外

资并未撤离A股。 MSCI提升A

股纳入因子，将吸引更多外资进

入A股市场。
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