
指数纳入 A股：一场多赢游戏

本报记者 吴娟娟

接下来的一个月，明晟MSCI、富时罗素、标普道琼斯将相继提升 A股纳入因子或纳入A股，此举将为A股带来可观的增量资金。

尽管外部因素变幻莫测，但是指数巨头纳入A股的节奏却未改变。 业内人士指出，这与指数巨头的盈利模式相关。 随着中国经济对全球影响力的提升，忽视中国是任何一家国际指数巨头CEO都难以承担的错误，股东和董事会也不会允许他们犯这样的错误。 最终，纳入A股成为指数巨头、资管巨头、A股上市公司的多赢游戏。

纳A为指数公司增收

据彭博报道，2015年9月，秘鲁财政部长匆忙踏上飞往纽约的航班，其此行的目的地是一家位于纽约的金融服务公司———明晟MSCI。 传言称，MSCI将调整国家分类，调整后秘鲁将被从其新兴市场指数中剔除，然后被重新纳入前沿市场指数。 由于跟踪MSCI新兴市场的资金体量更大，这一调整一旦发生，将意味着跟踪MSCI指数的海外投资者将从秘鲁撤资。 这也是这位财政部长匆匆前往明晟MSCI的目的，他必须对此进行干预。

指数巨头的影响力由此可见一斑。

那么，是谁控制着这些指数巨头？

目前，明晟MSCI、富时罗素、标普道琼斯三大指数巨头中，明晟MSCI为纽交所上市公司。 近期，美国机构投资者向美国证监会提交的持仓情况显示，明晟MSCI的前三大股东正是三大被动投资巨头。 其中，领航集团持有MSCI925 .66万股，持股比例达10 .93%；贝莱德持有 654 .63万股，持股比例为 7 .73%；道富集团持有 393 .46万股，持股比例为 4 .65%。 三家资管巨头合计持有MSCI� 23 .31%的股份 。 一方面 ，资管巨头使用指数巨头提供的指数，向其支付指数费；另一方面 ，资管巨头通过被动或主动持有MSCI公司股票的方式成为MSCI的股东，指数巨头与资管巨头之间形成多层绑定关系。

领航集团是MSCI最大的用户之一。 据路透社报道，2012年10月，资管巨头正在相继降费 ，选择费用更低的跟踪基准是解决方案之一。 领航集团为了降低费用，宣布旗下规模最大基金中的22只将不再使用MSCI提供的指数作为跟踪基准。 消息一经发布，MSCI股价急速跳水 ，一度暴跌30%。 而领航集团当时宣布的22只产品中，有 6只全球性指数将改为使用富时集团（即后来的富时罗素）的指数，这 6只产品当时管理规模合计约1700亿美元。

投奔富时罗素之后，领航集团向富时罗素定制了一只新兴市场指数。 这只新兴市场指数对亚洲国家的分类与MSCI有所不同，此时它便将中国加入了领航集团使用的新兴市场指数中。

资管巨头可以向指数公司定制指数，资管巨头会不会影响指数巨头指数编制的决定？

要回答这个问题 ，首先要了解指数公司的商业模式。 北京一家公募基金人士介绍 ，一般来说 ，基金公司使用指数需向指数公司支付包含指数使用费等在内的各项费用以获得使用指数的授权。 很多指数公司的指数使用费与管理规模挂钩，这样一来，使用该指数的产品规模越大，指数公司提供指数获得的收入也越高，指数公司自然趋向提供广受欢迎的指数。

此外，指数公司还向基金公司收取指数信息费，即基金公司要获悉指数公司包含指数变动情况在内的信息需支付指数信息费。 海外投资信息网站———投资百科全书介绍，指数公司一般会表明其收取的各项费用是公开的，但是也接受一对一的议价 。 由于指数巨头单只产品收费微薄，营收基本靠走量，因此赢得资管巨头客户非常重要。 也因此，资管巨头与指数巨头就有了以多种方式交织在一起的可能。

不过，明晟MSCI人士认为，指数巨头运营的核心原则是独立性 ，而核心目标是向机构投资者提供有用的投资工具。 当被问及纳入 A股对MSCI的收入会产生什么影响时，MSCI人士介绍，基于管理规模的指数费的确是MSCI的一种收费形式。 不过 ，这不会影响MSCI的指数编制相关决策，公司的内控决定了指数编制是独立的。 此外，该人士也表示，中国相关指数为MSCI带来的收入目前为止仅占MSCI营收非常小的一部分。

MSCI二季度财报（未审计）显示 ，MSCI的营收由三部分构成，即指数相关业务、数据分析相关业务和其它业务，其中指数相关业务贡献营收的大头。 2019年二季度MSCI营业收入同比增长 6 .2%至3 .86亿美元，增长主要由续订MSCI指数和相关服务驱动 。 尽管稳坐全球指数头把交椅，但在股东电话会上，MSCI相关人士表示指数行业竞争激烈，丝毫不敢懈怠。 分析人士指出，在这种竞争形势下，指数公司必须走好每一步 。

MSCI亚太区客户主管林伟杰称，MSCI纳A是本世纪指数公司最值得期待的大事。 这与MSCI的喜好无关，因为中国已经成为全球第二大经济体，公司三大股东中的领航集团已经在中国设立了外商独资公司，且一旦政策许可，还将在中国境内开展公募业务；贝莱德在上海的WOFE已经拥有了40多名员工，首席执行官拉里芬克明确表示中国是公司的战略重点。 贝莱德已经获批境内私募管理人资质，并发行了3只私募基金产品 。 此外，道富集团也已经在中国设立了独资公司，并在筹备申请私募管理人牌照。 随着MSCI公司主要客户同时也是大股东对中国投资需求的提升，业内人士表示，指数公司在指数中反映全球经济格局变化也是题中应有之义 。

海外机构选择增多

指数纳入 A股之后，A股在全球投资者中的存在感提升。 业内人士指出，海外投资机构必须对指数纳A作出反应 。 而现在 ，他们的反应分为三类。

8月15日，MSCI中国研究主管魏震在公司网络研讨会上表示，海外投资者对于中国的态度分为两大类，其中一类是对中国持观望态度，认为需继续观望中国经济和股市走势，这类投资目前尚未采取行动 ；另一类是对中国持乐观态度，认为应该提升中国投资比例。 这类投资者又可分为两小类 ：一是根据MSCI相关指数提升对中国的配置 ，一是将中国从基准中拎出来，将中国作为一个单独的研究门类。 根据MSCI相关指数配置中国的投资者，也可根据其对中国的理解适度超配中国。

魏震分析了上述几种反应的优劣 。 其中，根据基准提升对中国的配置，这一投资决策容易开展，公司无需增加量化策略投入，无需增配基金经理或其他投研成员。 这种方式的缺点是，缺乏灵活性，必须跟着指数走，而不能根据其对于中国经济的理解做决策。 而为中国投资做特定的规划 ，魏震认为选择这种投资中国的方式，公司需要增配投研人员，可能需要调整投资流程或治理制度。 而且公司也许需要从其它市场撤资，以增配中国。 而对中国持观望态度的投资者可能会选择将中国从相关指数（比如新兴市场指数）中切割出来，投资不含中国的指数。 魏震认为这种选择回避了中国这一市场的风险 ，但同时也无法获得相关收益，公司同样也需要调整投资流程，而且需要增加覆盖不含中国的新兴市场的基金经理和其他投研力量。

业内人士称，指数巨头纳入A股之所以引发市场广泛关注 ，一个重要原因是，目前海外投资者可选择的专门的中国指数基金非常有限。 魏震在研究报告中援引数据指出，截至2018年9月，共同基金投资范围为全球股票的共有4700只 ，管理规模超过 3万亿美元 。 与之形成对照的是，ETF网站统计显示，在美国上市的中国ETF共有55只，管理规模合计152 .6亿美元，其中规模最大的中国ETF为安硕中国大盘ETF(FXI)，其规模为46 .2亿美元。 桥水基金公布的二季度持仓报告显示，其二季度对这只ETF进行了加仓。

随着指数纳A进程的深入，针对海外投资者投资中国工具难寻这一痛点，部分基金公司也推出了“主打” 中国 ETF的竞争策略。

A股增量资金可期

无论海外资管机构以哪种方式应对指数纳A，A股在全球市场重要性提升都是不争的事实，这自然也形成了对A股的利好。 业内人士称，接下来的一个月，这一利好将充分体现 。

24日凌晨，富时罗素宣布A股纳入计划第一阶段第二批次安排，将A股的纳入因子从5%提升至15%，本次决定将于9月23日开盘生效。

同样是9月 23日，标普道琼斯纳入A股将生效。 与MSCI和富时罗素分步行动不同，标普道琼斯一次性以 25%比例的纳入因子将A股纳入其相关指数。

关于三大指数巨头的行动将为A股带来多少增量资金，业内有不同的估算 。 为严格跟踪基准 ，被动指数基金大概率会跟随指数变化增配A股。 依据招商证券估算，若只考虑被动资金，则三大指数巨头将为A股带来约87亿美元（约合人民币617亿元）的被动增量资金。

除了部分个股直接获得增量资金，外资的进入或将改善 A股的市场情绪。

自2018年下半年起，外资加速流入A股，部分QFII也入局抄底 ，甚至有人认为外资引领了2019年A股的反弹行情。 而数据显示 ，近期北向资金重现净流入，外资似乎又有返场加仓态势 。 此外，贝莱德等资管巨头正积极备案境内私募基金，也显示了国际资管巨头对A股投资价值的认可。 这一次 ，外资是否会再次引领 A股反弹，我们将拭目以待 。

而增量资金之外，指数纳 A还将对A股产生深远的影响。 银河证券基金研究中心统计显示，截至 2019年6月末 ，公募基金持股市值为19976 .31亿元，外资持股市值16473亿元 ，二者差距仅3503 .31亿元 ，而境外机构及个人持有 A股市值与公募基金的差距，最高时达12376 .85亿元。 如果 2019年公募股票方向基金规模不会显著增长，则预计 2019年外资持股市值与公募基金将更加接近。 外资持有A股市值的增加，将进一步推动 A股的机构化进程。 业内人士认为，这将长期改变 A股生态。
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纳A为指数公司增收

据彭博报道，2015年9月， 秘鲁财政部长匆

忙踏上飞往纽约的航班， 其此行的目的地是一

家位于纽约的金融服务公司———明晟MSCI。传

言称，MSCI将调整国家分类， 调整后秘鲁将被

从其新兴市场指数中剔除， 然后被重新纳入前

沿市场指数。由于跟踪MSCI新兴市场的资金体

量更大， 这一调整一旦发生， 将意味着跟踪

MSCI指数的海外投资者将从秘鲁撤资。这也是

这位财政部长匆匆前往明晟MSCI的目的，他必

须对此进行干预。

指数巨头的影响力由此可见一斑。

那么，是谁控制着这些指数巨头？

目前，明晟MSCI、富时罗素、标普道琼斯三

大指数巨头中， 明晟MSCI为纽交所上市公司。

近期， 美国机构投资者向美国证监会提交的持

仓情况显示，明晟MSCI的前三大股东正是三大

被动投资巨头。 其中，领航集团持有MSCI925.

66万股，持股比例达10.93%；贝莱德持有654.63

万股，持股比例为7.73%；道富集团持有393.46

万股，持股比例为4.65%。 三家资管巨头合计持

有MSCI� 23.31%的股份。 一方面，资管巨头使

用指数巨头提供的指数，向其支付指数费；另一

方面，资管巨头通过被动或主动持有MSCI公司

股票的方式成为MSCI的股东，指数巨头与资管

巨头之间形成多层绑定关系。

领航集团是MSCI最大的用户之一。据路透

社报道，2012年10月，资管巨头正在相继降费，

选择费用更低的跟踪基准是解决方案之一。 领

航集团为了降低费用， 宣布旗下规模最大基金

中的22只将不再使用MSCI提供的指数作为跟

踪基准。消息一经发布，MSCI股价急速跳水，一

度暴跌30%。 而领航集团当时宣布的22只产品

中，有6只全球性指数将改为使用富时集团（即

后来的富时罗素）的指数，这6只产品当时管理

规模合计约1700亿美元。

投奔富时罗素之后，领航集团向富时罗素

定制了一只新兴市场指数。 这只新兴市场指数

对亚洲国家的分类与MSCI有所不同， 此时它

便将中国加入了领航集团使用的新兴市场指

数中。

资管巨头可以向指数公司定制指数， 资管

巨头会不会影响指数巨头指数编制的决定？

要回答这个问题， 首先要了解指数公司的

商业模式。北京一家公募基金人士介绍，一般来

说， 基金公司使用指数需向指数公司支付包含

指数使用费等在内的各项费用以获得使用指数

的授权。 很多指数公司的指数使用费与管理规

模挂钩， 这样一来， 使用该指数的产品规模越

大，指数公司提供指数获得的收入也越高，指数

公司自然趋向提供广受欢迎的指数。

此外， 指数公司还向基金公司收取指数信

息费， 即基金公司要获悉指数公司包含指数变

动情况在内的信息需支付指数信息费。 海外投

资信息网站———投资百科全书介绍， 指数公司

一般会表明其收取的各项费用是公开的， 但是

也接受一对一的议价。 由于指数巨头单只产品

收费微薄，营收基本靠走量，因此赢得资管巨头

客户非常重要。 也因此，资管巨头与指数巨头就

有了以多种方式交织在一起的可能。

不过，明晟MSCI人士认为，指数巨头运营

的核心原则是独立性， 而核心目标是向机构投

资者提供有用的投资工具。 当被问及纳入A股

对MSCI的收入会产生什么影响时，MSCI人士

介绍，基于管理规模的指数费的确是MSCI的一

种收费形式。 不过，这不会影响MSCI的指数编

制相关决策， 公司的内控决定了指数编制是独

立的。 此外， 该人士也表示， 中国相关指数为

MSCI带来的收入目前为止仅占MSCI营收非常

小的一部分。

MSCI二季度财报（未审计）显示，MSCI的

营收由三部分构成，即指数相关业务、数据分析

相关业务和其它业务， 其中指数相关业务贡献

营收的大头。 2019年二季度MSCI营业收入同

比增长6.2%至3.86亿美元， 增长主要由续订

MSCI指数和相关服务驱动。尽管稳坐全球指数

头把交椅， 但在股东电话会上，MSCI相关人士

表示指数行业竞争激烈，丝毫不敢懈怠。 分析人

士指出，在这种竞争形势下，指数公司必须走好

每一步。

MSCI亚太区客户主管林伟杰称，MSCI纳

A是本世纪指数公司最值得期待的大事。 这与

MSCI的喜好无关， 因为中国已经成为全球第

二大经济体，公司三大股东中的领航集团已经

在中国设立了外商独资公司， 且一旦政策许

可，还将在中国境内开展公募业务；贝莱德在

上海的WOFE已经拥有了40多名员工，首席执

行官拉里芬克明确表示中国是公司的战略重

点。 贝莱德已经获批境内私募管理人资质，并

发行了3只私募基金产品。 此外，道富集团也已

经在中国设立了独资公司，并在筹备申请私募

管理人牌照。 随着MSCI公司主要客户同时也

是大股东对中国投资需求的提升，业内人士表

示， 指数公司在指数中反映全球经济格局变化

也是题中应有之义。

海外机构选择增多

指数纳入A股之后，A股在全球投资者中的

存在感提升。业内人士指出，海外投资机构必须

对指数纳A作出反应。 而现在，他们的反应分为

三类。

8月15日，MSCI中国研究主管魏震在公司

网络研讨会上表示， 海外投资者对于中国的态

度分为两大类，其中一类是对中国持观望态度，

认为需继续观望中国经济和股市走势， 这类投

资目前尚未采取行动； 另一类是对中国持乐观

态度，认为应该提升中国投资比例。这类投资者

又可分为两小类：一是根据MSCI相关指数提升

对中国的配置，一是将中国从基准中拎出来，将

中国作为一个单独的研究门类。根据MSCI相关

指数配置中国的投资者， 也可根据其对中国的

理解适度超配中国。

魏震分析了上述几种反应的优劣。 其中，

根据基准提升对中国的配置，这一投资决策容

易开展，公司无需增加量化策略投入，无需增

配基金经理或其他投研成员。 这种方式的缺点

是，缺乏灵活性，必须跟着指数走，而不能根据

其对于中国经济的理解做决策。 而为中国投资

做特定的规划，魏震认为选择这种投资中国的

方式，公司需要增配投研人员，可能需要调整

投资流程或治理制度。 而且公司也许需要从其

它市场撤资，以增配中国。 而对中国持观望态

度的投资者可能会选择将中国从相关指数（比

如新兴市场指数）中切割出来，投资不含中国

的指数。 魏震认为这种选择回避了中国这一市

场的风险，但同时也无法获得相关收益，公司

同样也需要调整投资流程，而且需要增加覆盖

不含中国的新兴市场的基金经理和其他投研

力量。

业内人士称， 指数巨头纳入A股之所以引

发市场广泛关注，一个重要原因是，目前海外

投资者可选择的专门的中国指数基金非常有

限。 魏震在研究报告中援引数据指出， 截至

2018年9月，共同基金投资范围为全球股票的共

有4700只，管理规模超过3万亿美元。 与之形成

对照的是，ETF网站统计显示，在美国上市的中

国ETF共有55只， 管理规模合计152.6亿美元，

其中规模最大的中国ETF为安硕中国大盘ETF

(FXI)，其规模为46.2亿美元。桥水基金公布的二

季度持仓报告显示， 其二季度对这只ETF进行

了加仓。

随着指数纳A进程的深入， 针对海外投资

者投资中国工具难寻这一痛点， 部分基金公司

也推出了“主打” 中国ETF的竞争策略。

A股增量资金可期

无论海外资管机构以哪种方式应对指数纳

A，A股在全球市场重要性提升都是不争的事

实， 这自然也形成了对A股的利好。 业内人士

称，接下来的一个月，这一利好将充分体现。

24日凌晨， 富时罗素宣布A股纳入计划第

一阶段第二批次安排， 将A股的纳入因子从5%

提升至15%，本次决定将于9月23日开盘生效。

同样是9月23日，标普道琼斯纳入A股将生

效。 与MSCI和富时罗素分步行动不同，标普道

琼斯一次性以25%比例的纳入因子将A股纳入

其相关指数。

关于三大指数巨头的行动将为A股带来多

少增量资金，业内有不同的估算。 为严格跟踪基

准， 被动指数基金大概率会跟随指数变化增配

A股。 依据招商证券估算，若只考虑被动资金，

则三大指数巨头将为A股带来约87亿美元 （约

合人民币617亿元）的被动增量资金。

除了部分个股直接获得增量资金， 外资的

进入或将改善A股的市场情绪。

自2018年下半年起，外资加速流入A股，部

分QFII也入局抄底， 甚至有人认为外资引领了

2019年A股的反弹行情。 而数据显示，近期北向

资金重现净流入，外资似乎又有返场加仓态势。

此外， 贝莱德等资管巨头正积极备案境内私募

基金， 也显示了国际资管巨头对A股投资价值

的认可。 这一次， 外资是否会再次引领A股反

弹，我们将拭目以待。

而增量资金之外，指数纳A还将对A股产生

深远的影响。银河证券基金研究中心统计显示，

截至 2019年 6月末 ， 公募基金持股市值为

19976.31亿元，外资持股市值16473亿元，二者

差距仅3503.31亿元，而境外机构及个人持有A

股市值与公募基金的差距， 最高时达12376.85

亿元。 如果2019年公募股票方向基金规模不会

显著增长， 则预计2019年外资持股市值与公募

基金将更加接近。 外资持有A股市值的增加，将

进一步推动A股的机构化进程。 业内人士认为，

这将长期改变A股生态。

国际指数纳A�多赢机会可期

□本报记者 吴娟娟

接下来的一个月， 明晟

MSCI、富时罗素、标普道琼斯

将相继提升A股纳入因子或纳

入A股，此举将为A股带来可观

的增量资金。

尽管外部因素变幻莫测，

但是指数巨头纳入A股的节奏

却未改变。业内人士指出，这与

指数巨头的盈利模式相关。 随

着中国经济对全球影响力的提

升， 忽视中国是任何一家国际

指数巨头CEO都难以承担的

错误， 股东和董事会也不会允

许他们犯这样的错误。最终，纳

入A股成为指数巨头、 资管巨

头、A股上市公司的多赢选择。
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