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分级基金之殇

再过几天， 曾经喧嚣无比的分级

基金将曲终人散，集体黯然谢幕。

尽管仍有不少持有人恋恋不舍，

但基金公司将按资管新规的要求于

2020

年底完成分级基金的整改，取消

分级运作机制。 随着年末 “大限”将

至，分级基金近期密集发布公告对分

级份额终止运作进行风险提示。根据

公告提示， 这些产品的最后交易日、

基金份额折算基准日为

2020

年

12

月

31

日，终止上市日为

2021

年

1

月

4

日或

5

日。

从

2007

年

7

月

9

日首只产品开始募

集之后，历经多次迭代，分级基金形成

了与普通公募基金产品截然不同的模

式：同时具有杠杆、固定收益份额、二

级市场交易、折溢价、合并分拆等诸多

元素， 不同份额间可上市交易并可互

相转换套利，还存在上下折算机制。表

面上看， 分级基金产品满足了多类投

资者的需求。分级

A

满足低风险投资者

的需求；分级

B

满足风险相对中等偏高

的投资者需求； 在

A

类、

B

类投资过程

中，存在着套利的机会，又满足了套利

投资者的需求。 在中小投资者杠杆投

资品种匮乏之际， 提供了一个便利的

杠杆工具。

但是，一方面，分级基金不仅是暗

含融资、内置杠杆，且杠杆倍数随净值

波动，不同份额定价传导机制复杂；另

一方面， 分级基金与其他杠杆产品不

同，本身没有设置任何投资门槛，也不

存在投资者适当性管理的要求， 买入

分级基金只要有股票账户即可。因此，

部分投资者把分级基金当成了自带杠

杆、赚“快钱”的博弈工具，从而为如今

的消亡埋下了伏笔。

借助杠杆效应和若隐若现的套利

机会，分级基金赚钱能力被放大，数以

百计的各类分级基金产品蜂拥而上。

浓厚的博弈色彩令场内外众多投机资

金涌入， 分级基金的规模在

2014

年至

2015

年上半年这一波行情中迅速扩至

5000

亿元左右。 但在赚钱效应的诱惑

之下，部分投资者往往只看到分级

B

份

额杠杆的财富效应， 却忽略了高杠杆

背后的高风险。随着市场急转直下，分

级

B

遭遇空前的下折潮，高杠杆演化成

收割的“巨型镰刀”。 分级基金本身机

制相对复杂， 多数投资者对分级基金

特殊的制度安排并不熟悉， 很多人对

折算风险、配对转换、溢价套利所知甚

少。因此，对于专业知识和投资经验匮

乏的普通投资者来说， 这几乎就是他

们的噩梦。

分级基金始于国内基金公司的产

品创新， 本是对基金产品类型的一个

有益补充，给投资者提供更多的选择。

但在激烈竞争下忘记了创新的初心，

加上规则设计不足和专业性的不对

称，让分级基金的创新之路逐渐变异，

从而走上不归之路。
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