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富时罗素：9月季度审核后再考虑后续纳A

全球机构投资中国重视企业ESG表现

本报记者 吴娟娟

6月19日，富时罗素第一阶段最后一个批次A股纳入生效。 7月8日，伦敦证券交易所集团信息服务部亚太区负责人、富时罗素亚太区董事总经理白美兰，富时罗素亚太区指数政策负责人杜婉明、富时罗素亚太区可持续发展投资主管Helena Fung接受中国证券报独家专访。 白美兰和杜婉明表示，富时罗素第一阶段的A股纳入获得良好反响，9月之后将考虑下一步纳入计划。 Helena Fung则指出，中国公司要融入全球市场需进一步提升ESG表现，而做好信息披露是提升 ESG得分的重要步骤。

第一阶段纳A完美收官

中国证券报：第一阶段纳A完成后，你们收到的反馈怎样？

杜婉明：6月 19日，富时罗素完成了第一阶段最后一个批次的A股纳入工作。 对于跟踪指数的投资机构来说，再平衡的工作量比较大。 不过，客户反馈显示这一批次纳A实施非常顺利，客户再平衡工作没有遇到任何问题。 从资金流入来看，6月19日北向资金全天净流入约182亿元，为北向资金净流入的历史次高。 客户、相关交易所、监管机构都对最后一个批次的纳入实施情况较为满意。

中国证券报：可否分享指数纳入生效当日背后发生的故事？

杜婉明：对于富时罗素来说，第一阶段纳A分成四个批次进行。 我们对第一个批次的纳入实施印象最深。 首先，因为它是开端，开局顺利就给后面的工作铺好了路。 其次，富时罗素是第一个一开始就将中盘股、小盘股纳入的指数供应商。 一般来说，大盘股的流动性比较好，纳入生效当天，跟踪指数的机构在买入时，交易顺利完成的概率较高。 但是跟踪指数的机构买入中盘 、小盘交易是否能够顺利实施，跟踪误差是否能够满足机构的要求，不确定性相对较高。 据我们了解，相关交易所在每个批次指数纳入时都成立了专门的应急小组以应对突发情况。 比如 ，股票如果出现涨跌停怎么处理 ；如果交易量突然增加，股票的流动性不能应对了怎么处理；如果最后三分钟交易量陡增 ，交易不能全部顺利实施怎么处理。 对于交易所和富时罗素来说，指数纳入生效当天都是一个挑战。 第一批次纳入时，挑战尤其明显。 我们也一直关注其余每个批次的情况，好在直到最后一个批次实施完成，港股和A股开盘后都没有出现任何重大问题，客户反馈都很好。

中国证券报：跟踪指数的机构是否都在指数生效当天跟随指数买入？

杜婉明：一般投资者会在指数纳入生效当天观察到大量的北向资金净流入，跟踪指数的被动投资基金贡献了净流入的一个部分。 从富时罗素的观察来看，绝大部分跟踪指数的投资机构会在指数纳入生效当天完成再平衡，跟随指数调整买入或卖出。 当然，投资机构也可以选择在不同交易时段分批买入。 但事实上 ，为了尽可能缩小跟踪误差，我们观察到大部分机构还是选择在生效当天进行再平衡。

科创板股票进入指数只是时间问题

中国证券报：下一步纳A将于何时进行？

杜婉明：关于进一步提升A股在富时罗素指数中的纳入因子，我们一直在与内地的监管机构和相关交易所沟通。 我们需先观察今年 9月富时罗素指数调整的实施情况，然后才能考虑进一步提升A股纳入因子的工作。

一般来说，进一步提升某市场的纳入因子 ，富时罗素需完成下述流程。 首先，每年我们都向市场参与者进行调研，了解他们对于不同市场准入情况的看法。 然后，富时罗素的国家分类委员会根据调研结果进行评估 。 需要指出的是，富时罗素的国家分类委员会由外部的资产管理机构、资产拥有者（比如养老金）等机构组成。 作为外部机构组成的组织，它们进一步确保了富时罗素决策的独立性 。

最近，我们面向市场参与者的调研已经涉及A股纳入因子进一步提升相关问题。 进一步提升A股的纳入因子之前，国家分类委员会将结合调研结果评估，这会在2020年9月季度审核完成之后进行。 从2018年9月富时罗素首次在全球指数中加入A股到 2020年6月完成第一阶段纳入，跟踪相关指数的机构主要在跟随指数纳入增配A股的情况。 从实施情况来看，我们认为机构可以跟随指数调整顺利“买入 ”相关A股股票。 但是，我们还要确保全球投资者的“卖出”操作也可以顺利实施，这就需要进一步观察。

中国证券报：进一步提升A股的纳入因子，富时罗素关注A股市场的哪些因素 ?

杜婉明：富时罗素了解到，进一步提升A股纳入因子之前，市场参与者期待A股市场某些方面的改进。 对使用沪股通、深股通通道进行A股交易的投资者而言，他们最关注的是三个方面的问题：第一，两地交易假期不一致导致的指数跟踪误差问题能否改善；第二，沪深港通能否进一步扩容至覆盖所有A股股票 。 富时罗素只能纳入已经进入沪深港通名单的A股股票。 沪深港通如果扩容至覆盖所有A股股票，富时罗素可纳入的潜在标的也会相应增加；第三，可否提供综合交易机制 ，以提升交易监控效率。

就使用QFII /RQFII的投资者而言，他们最关注三个方面的问题：第一，投资者能否实现货款两讫，通俗来说就是一手交钱一手交货。 对于跨不同市场的投资者而言，能否实现货款两讫很大程度上决定了他们资金的使用效率；第二，投资者可否自由选择多个经纪商 。 目前，投资者使用这一通道进行交易时，最多可使用三个交易商 ，但由于政策要求投资者在同一只股票的买入和卖出交易需使用同一交易商，这一定程度限制了投资者对经纪商的选择；第三，与通过沪深股通进行交易的投资者一样，QFII /RQFII的投资者也关注综合交易机制问题。

杜婉明表示，以上问题已经受到了监管机构和交易所的关注，部分问题正在解决中。 例如，7月 9日，港交所宣布于7月10日推出SPSA集中管理（Master SPSA）服务，就回应了上述提到的综合交易机制问题。

中国证券报：科创板股票何时会被纳入全球股票指数？

杜婉明：与其它的指数供应商不同 ，富时罗素指数的深度更深。 因此 ，纳入A股时，富时罗素不仅纳入了大盘与中盘股，也纳入了小盘股 ；不仅纳入了主板股票，也纳入了创业板股票。 我们希望向投资者提供能全面反映目标市场的市场基准 。 目前我们还没有纳入科创板股票 ，是因为我们的纳入是基于沪深股通名单，而科创板股票尚未进入这一名单。 而且，我们在考虑纳入某一板块时，会考虑纳入股票的代表性。 就科创板而言 ，我们需要考虑目前有多少科创板股票可以达到富时罗素全球指数的编制要求。 科创板股票进入富时罗素的全球指数只是时间问题，等到时机成熟，富时罗素会将科创板股票纳入。

中国公司需提升 ESG表现

中国证券报：如何看待中国公司ESG表现？

Helena Fung：目前富时罗素已经将800多只A股股票纳入了 ESG（环境、社会、治理）分析的范畴。 就我们的观察而言，中国公司在G（治理）这一项上的得分比另外两项要高。 不过，这是新兴市场国家的普遍问题，并不代表中国公司在另两方面表现更弱 。 这也可能是信息披露的问题，上市公司在公司治理方面的信息披露可能比在环境和社会方面的信息披露做得更好。

要提升ESG表现，中国公司需要增加ESG信息披露。 公司可以选择以中文或英文披露，可以选择在官方网站直接披露，或将相关信息放到向监管披露的文件中。 目前全球趋势是，在年报中专辟章节披露ESG表现。 这样做的好处是，投资者可以结合公司经营管理情况来理解公司的ESG表现。

公司首先需要尽可能充分评估其在ESG方面的表现。 此外，全球投资者和ESG评估机构非常注重量化信息的披露。

中国证券报：越来越多的海外养老金开始布局A股公司，这些机构如何衡量A股公司的ESG表现？

Helena Fung：对于多数养老金机构而言，ESG是决定其是否投资一家公司的重要因素。 要吸引养老金等投资机构，公司需坦率地披露其在ESG方面的表现。 同时，对于养老金等投资机构来说，ESG中G(治理 )是一个关键方面。 如果公司能够表明 ESG是嵌入它的治理框架中的，这就是一个加分项 。 例如，如果公司有专门的董事委员会来负责ESG，或者公司管理层中有一位直接向CEO汇报的高管负责ESG，这也是加分项。

中国证券报：ESG投资最值得关注的趋势是什么？

Helena Fung：一是气候风险。 全球投资者越来越关注气候风险对于投资的影响。 在公司层面，理解气候风险对于不同投资策略的影响并做出预案，这是十分关键的。 从投资组合的角度，投资者需要了解气候风险会如何影响组合中资产的估值。

二是像管家一样主动管理ESG风险。 这与资产管理机构的信义义务是一致的。 信义义务要求资产管理机构全面了解投资所面临的风险，包括标的公司的财务风险，也包括其它风险。 欧洲的资产所有者、资管机构非常重视ESG，就是因为他们认为主动管理ESG风险是信义义务的要求。 要践行信义义务，资产所有者、资管机构都需要主动干预，敦促标的公司提升 ESG表现，并依此来管理ESG风险 ，而非被动等待公司改进 ESG表现。

中国证券报：富时罗素未来3-5年的发展规划是什么 ？

白美兰：富时罗素隶属于伦敦交易所集团信息服务部，目前富时罗素的业务分为三个板块 ：一是指数业务，二是分析业务，三是数据解决方案业务。 未来3-5年，我们的发展重点包括以下方面。

首先，中国是我们非常重要的市场。 我们是第一家布局中国的指数公司，接下来我们希望进一步扩展、推进在中国市场的布局。

其次，进一步推进可持续投资。 这是全球资产管理机构、政府、公司的关注焦点。 作为金融服务机构，我们希望提供越来越多和越来越好的服务和工具。

第三，进一步提升债券指数服务能力。 富时罗素在股票、债券方面都可以提供全球指数服务，未来，我们希望进一步提升债券指数服务能力 ，为客户提供全方位服务。

简历

白美兰，伦敦证券交易所集团信息服务部亚太区负责人、富时罗素亚太区董事总经理，负责富时罗素亚太区业务。 在富时罗素工作超过10年 ，之前曾任职于纽约交易所，并在多家全球金融机构有任职经历。

白美兰照片/吴娟娟
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富时罗素：9月份季度审核后再考虑后续纳A

全球机构投资中国重视企业ESG表现

□

本报记者 吴娟娟

6月19日，富时罗素第

一阶段最后一个批次A股

纳入生效。 7月8日，伦敦证

券交易所集团信息服务部

亚太区负责人、 富时罗素

亚太区董事总经理白美

兰， 富时罗素亚太区指数

政策负责人杜婉明、 富时

罗素亚太区可持续发展投

资主管Helena� Fung接

受中国证券报独家专访。

白美兰和杜婉明表示，富

时罗素第一阶段的A股纳

入获得良好反响，9月之后

将考虑下一步纳入计划。

Helena� Fung则指出，中

国公司要融入全球市场需

进一步提升ESG表现，而

做好信息披露是提升ESG

得分的重要步骤。

第一阶段纳A完美收官

中国证券报：第一阶段纳

A

完成后，你们收

到的反馈怎样？

杜婉明：6月19日， 富时罗素完成了第一阶

段最后一个批次的A股纳入工作。 对于跟踪指

数的投资机构来说，再平衡的工作量比较大。不

过，客户反馈显示这一批次纳A实施非常顺利，

客户再平衡工作没有遇到任何问题。 从资金流

入来看，6月19日北向资金全天净流入约182亿

元，为北向资金净流入的历史次高。 客户、相关

交易所、 监管机构都对最后一个批次的纳入实

施情况较为满意。

中国证券报： 可否分享指数纳入生效当日

背后发生的故事？

杜婉明：对于富时罗素来说，第一阶段纳A

分成四个批次进行。 我们对第一个批次的纳入

实施印象最深。 首先，因为它是开端，开局顺利

就给后面的工作铺好了路。其次，富时罗素是第

一个一开始就将中盘股、 小盘股纳入的指数供

应商。 一般来说，大盘股的流动性比较好，纳入

生效当天，跟踪指数的机构在买入时，交易顺利

完成的概率较高。 但是跟踪指数的机构买入中

盘、小盘交易是否能够顺利实施，跟踪误差是否

能够满足机构的要求，不确定性相对较高。据我

们了解， 相关交易所在每个批次指数纳入时都

成立了专门的应急小组以应对突发情况。比如，

股票如果出现涨跌停怎么处理； 如果交易量突

然增加，股票的流动性不能应对了怎么处理；如

果最后三分钟交易量陡增， 交易不能全部顺利

实施怎么处理。对于交易所和富时罗素来说，指

数纳入生效当天都是一个挑战。 第一批次纳入

时，挑战尤其明显。我们也一直关注其余每个批

次的情况，好在直到最后一个批次实施完成，港

股和A股开盘后都没有出现任何重大问题，客

户反馈都很好。

中国证券报： 跟踪指数的机构是否都在指

数生效当天跟随指数买入？

杜婉明： 一般投资者会在指数纳入生效当

天观察到大量的北向资金净流入， 跟踪指数的

被动投资基金贡献了净流入的一个部分。 从富

时罗素的观察来看， 绝大部分跟踪指数的投资

机构会在指数纳入生效当天完成再平衡， 跟随

指数调整买入或卖出。当然，投资机构也可以选

择在不同交易时段分批买入。但事实上，为了尽

可能缩小跟踪误差， 我们观察到大部分机构还

是选择在生效当天进行再平衡。

科创板股票纳入指数只是时间问题

中国证券报：下一步纳

A

将于何时进行？

杜婉明：关于进一步提升A股在富时罗

素指数中的纳入因子， 我们一直在与内地

的监管机构和相关交易所沟通。 我们需先

观察今年9月富时罗素指数调整的实施情

况，然后才能考虑进一步提升A股纳入因子

的工作。

一般来说，进一步提升某市场的纳入因

子，富时罗素需完成下述流程。 首先，每年

我们都向市场参与者进行调研， 了解他们

对于不同市场准入情况的看法。 然后，富时

罗素的国家分类委员会根据调研结果进行

评估。 需要指出的是，富时罗素的国家分类

委员会由外部的资产管理机构、 资产拥有

者（比如养老金）等机构组成。 作为外部机

构组成的组织， 它们进一步确保了富时罗

素决策的独立性。

最近，我们面向市场参与者的调研已经

涉及A股纳入因子进一步提升相关问题。进

一步提升A股的纳入因子之前，国家分类委

员会将结合调研结果评估，这会在2020年9

月季度审核完成之后进行。 从2018年9月富

时罗素首次在全球指数中加入A股到2020

年6月完成第一阶段纳入，跟踪相关指数的

机构主要在跟随指数纳入增配A股的情况。

从实施情况来看， 我们认为机构可以跟随

指数调整顺利“买入” 相关A股股票。但是，

我们还要确保全球投资者的“卖出” 操作也

可以顺利实施，这就需要进一步观察。

中国证券报：进一步提升

A

股的纳入因

子，富时罗素关注

A

股市场的哪些因素

?

杜婉明：富时罗素了解到，进一步提升

A股纳入因子之前，市场参与者期待A股市

场某些方面的改进。 对使用沪股通、深股通

通道进行A股交易的投资者而言，他们最关

注的是三个方面的问题：第一，两地交易假

期不一致导致的指数跟踪误差问题能否改

善；第二，沪深港通能否进一步扩容至覆盖

所有A股股票。富时罗素只能纳入已经进入

沪深港通名单的A股股票。沪深港通如果扩

容至覆盖所有A股股票，富时罗素可纳入的

潜在标的也会相应增加；第三，可否提供综

合交易机制，以提升交易监控效率。

就使用QFII/RQFII的投资者而言，他

们最关注三个方面的问题：第一，投资者能

否实现货款两讫，通俗来说就是一手交钱一

手交货。 对于跨不同市场的投资者而言，能

否实现货款两讫很大程度上决定了他们资

金的使用效率；第二，投资者可否自由选择

多个经纪商。 目前，投资者使用这一通道进

行交易时，最多可使用三个交易商，但由于

政策要求投资者在同一只股票的买入和卖

出交易需使用同一交易商，这一定程度限制

了投资者对经纪商的选择；第三，与通过沪

深股通进行交易的投资者一样，QFII/RQ-

FII的投资者也关注综合交易机制问题。

杜婉明表示，以上问题已经受到了监管

机构和交易所的关注， 部分问题正在解决

中。 例如，7月9日，港交所宣布于7月10日推

出SPSA集中管理（Master� SPSA）服务，

就回应了上述提到的综合交易机制问题。

中国证券报：科创板股票何时会被纳入

全球股票指数？

杜婉明：与其它的指数供应商不同，富

时罗素指数的深度更深。 因此， 纳入A股

时，富时罗素不仅纳入了大盘与中盘股，也

纳入了小盘股；不仅纳入了主板股票，也纳

入了创业板股票。 我们希望向投资者提供

能全面反映目标市场的市场基准。 目前我

们还没有纳入科创板股票， 是因为我们的

纳入是基于沪深股通名单， 而科创板股票

尚未进入这一名单。而且，我们在考虑纳入

某一板块时，会考虑纳入股票的代表性。就

科创板而言， 我们需要考虑目前有多少科

创板股票可以达到富时罗素全球指数的编

制要求。 科创板股票进入富时罗素的全球

指数只是时间问题，等到时机成熟，富时罗

素会将科创板股票纳入。

中国公司需提升ESG表现

中国证券报：如何看待中国公司

ESG

表现？

Helena� Fung： 目前富时罗素已经将

800多只A股股票纳入了ESG（环境、社会、治

理）分析的范畴。 就我们的观察而言，中国公

司在G（治理）这一项上的得分比另外两项要

高。 不过，这是新兴市场国家的普遍问题，并

不代表中国公司在另两方面表现更弱。 这也

可能是信息披露的问题， 上市公司在公司治

理方面的信息披露可能比在环境和社会方面

的信息披露做得更好。

要提升ESG表现， 中国公司需要增加

ESG信息披露。 公司可以选择以中文或英文

披露，可以选择在官方网站直接披露，或将相

关信息放到向监管披露的文件中。 目前全球

趋势是，在年报中专辟章节披露ESG表现。 这

样做的好处是， 投资者可以结合公司经营管

理情况来理解公司的ESG表现。

公司首先需要尽可能充分评估其在ESG

方面的表现。 此外，全球投资者和ESG评估机

构非常注重量化信息的披露。

中国证券报： 越来越多的海外养老金开

始布局

A

股公司，这些机构如何衡量

A

股公司

的

ESG

表现？

Helena� Fung：对于多数养老金机构而

言，ESG是决定其是否投资一家公司的重要

因素。 要吸引养老金等投资机构，公司需坦率

地披露其在ESG方面的表现。 同时，对于养老

金等投资机构来说，ESG中G(治理)是一个关

键方面。 如果公司能够表明ESG是嵌入它的

治理框架中的，这就是一个加分项。 例如，如

果公司有专门的董事委员会来负责ESG，或

者公司管理层中有一位直接向CEO汇报的高

管负责ESG，这也是加分项。

中国证券报：

ESG

投资最值得关注的趋势

是什么？

Helena� Fung：一是气候风险。 全球投

资者越来越关注气候风险对于投资的影响。

在公司层面， 理解气候风险对于不同投资策

略的影响并做出预案，这是十分关键的。 从投

资组合的角度， 投资者需要了解气候风险会

如何影响组合中资产的估值。

二是像管家一样主动管理ESG风险。 这

与资产管理机构的信义义务是一致的。 信义

义务要求资产管理机构全面了解投资所面临

的风险，包括标的公司的财务风险，也包括其

它风险。 欧洲的资产所有者、资管机构非常重

视ESG， 就是因为他们认为主动管理ESG风

险是信义义务的要求。 要践行信义义务，资产

所有者、资管机构都需要主动干预，敦促标的

公司提升ESG表现，并依此来管理ESG风险，

而非被动等待公司改进ESG表现。

中国证券报：富时罗素未来

3-5

年的发展

规划是什么？

白美兰： 富时罗素隶属于伦敦交易所集

团信息服务部， 目前富时罗素的业务分为三

个板块：一是指数业务，二是分析业务，三是

数据解决方案业务。 未来3-5年，我们的发展

重点包括以下方面。

首先，中国是我们非常重要的市场。 我们

是第一家布局中国的指数公司， 接下来我们

希望进一步扩展、推进在中国市场的布局。

其次，进一步推进可持续投资。 这是全球

资产管理机构、政府、公司的关注焦点。 作为

金融服务机构， 我们希望提供越来越多和越

来越好的服务和工具。

第三，进一步提升债券指数服务能力。 富

时罗素在股票、 债券方面都可以提供全球指

数服务，未来，我们希望进一步提升债券指数

服务能力，为客户提供全方位服务。


