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ETF市场

渐成红海

细心的投资者可能发现， 近期

A50ETF的曝光率颇高。 一位A50ETF的

基金经理因为公司天天在媒体上投放广

告，甚至被网友称为“大宝基金经理” 。

上周，华夏MSCI中国A50互联互通ETF、

易方达MSCI中国A50互联互通ETF日均

交易额分别达到30.49亿元、27.63亿元，

活跃度已超过上证50ETF。 基金公司在

A50ETF上的争夺只是一个缩影，龙头基

金公司在ETF上的竞争愈演愈烈。

过去两年，A股牛市行情使主动权益

基金的风头盖过了指数基金。 但随着今

年以来市场进入指数区间震荡、 结构性

分化显著的阶段，新基金发行日渐疲软，

以ETF为代表的指数基金重新成为基金

公司必争之地。 特别是招商中证白酒指

数基金规模逼近千亿元， 令龙头基金公

司刷新了认知。

实际上，不仅是龙头公司，一些中小

基金公司也开始琢磨发行ETF， 试图从

中分一杯羹。在他们看来，如果踩对了风

口， 行业或者主题ETF就能在短时间内

吸引大量资金，成为规模倍增的利器。而

据笔者了解， 有的银行理财子公司也看

到了这个市场的机会， 开始进行市场调

研，谋求入局。

虽然ETF产品结构简单，但ETF业务

却是复杂的“技术活” 。 既需要投入很高

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。 基金业在发展

ETF初期，就曾经出现过一些风险事件。

另外，ETF成交活跃，往往需要券商

做市的配合。 据笔者了解，随着竞争日趋

激烈，基金公司为了做大ETF规模，对券

商承诺的交易量也水涨船高，由以前的5

倍飙升到现在最高的30倍。 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。

参考海外ETF的发展历史可以发

现，ETF向来是“赢家通吃” 的产品。 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，从而更容易赢得投资

者青睐，形成正向循环，后来者若想赶

超，难度很大。

今年A股的结构性行情确实令一些

行业或主题ETF满足了投资者的配置需

求，规模骤然提升。 但应该看到，能从中

分到一杯羹的中小基金公司寥寥无几。

多数细分行业或主题ETF处于无人问津

的状态，甚至一些已经濒临清盘。 从这个

角度看，ETF市场已经临近红海，贸然进

入的后来者需要慎之又慎。


