
应对乏术：只能加强流动性管理

由于很多基金在招募说

明书中都会规定申购金额超

过

500

万的资金将享受单笔申

购

1000

元的优惠，这使得保险

资金的波段操作成本比普通

持有人更低。 不过，从

3

月

15

日

起 ，根据 《开放式证券投资基

金销售费用管理规定》， 开放

式基金管理人将可自主选择

对持有少于一周、少于一个月

内赎回的基金持有人分别加

收 不 低 于 赎 回 金 额

1.5%

和

0.75%

的赎回费。 这被不少基

金经理看作是直接限制保险

资金波段操作的武器。

但保险公司人士却认为

此项规定对其影响并不大 。

“保险公司一般每年大的策略

变动顶多两三次，因此少于一

个月的赎回发生几率很小，顶

多是一些调调仓的小动作。 ”

同时 ，也有人士表示 ，基金公

司间的竞争十分激烈，不一定

所有的公司都会对短期赎回

加收惩罚性赎回费 ，“挑那些

不收的公司做就行了。 ”

面对保险资金的波段操

作，基金经理基本没有还手之

力，只能在投资上加强流动性

管理，降低其带来的影响。

“规模大的基金相对而言

受到的影响较小，像我这样盘

子小的基金就要格外留意组

合的流动性。 如果有保险的钱

进来，持股就不能太集中。 ”某

小盘基金的基金经理表示。

同时， 一些基金经理也摸

索出了保险资金进出的规律。

“保险公司特别喜欢在分红前

后做波段。 由于基金分红不征

企业所得税， 所以他们会在分

红前进来， 分完红之后很快赎

回，从而实现利得。而如果买了

之后被套住， 保险倒不会急着

赎回。 ”该基金经理表示。 “另

外， 我也会让销售那边尽量和

保险公司搞好关系， 争取能提

前知道什么时候申购赎回，相

应地在投资上做好准备。 ”

基金恼火：波段操作影响市场

如此循环操作的“妙招”难道是保

险一贯的做法吗？北京某大型保险资产

管理公司基金投资部门人士对此表示，

从去年市场的表现来看不排除有机构

采用了这样的手法，但这应该只是个别

行为。因为按规定保险公司的基金和股

票投资部门需独立运作，其所在的机构

就不存在上述操作方式，更多的是通过

对市场大势的判断来确定波段的买卖

时机。但对于指数型基金在波段操作中

的效用，他毫不讳言这是重要工具，“保

险机构一向偏好偏股型基金，尤其是高

风险的

ETF

指数型基金，就是要靠指数

基金做足价差。 ”

而基金方面，接受中国证券报记者

采访的多位基金经理认为，虽然没有直

接证据加以证明， 但从市场影响来看，

保险资金日渐频繁的波段操作的确在

某种程度上达到了效果。 “以前保险公

司买基金都是只找几家大的基金公司，

现在有些保险公司一次申购会买十家

基金公司的基金，目的还不是让大家知

道它在买，刺激市场上涨。 ”某指数基金

经理表示。

“像去年

8

月份的调整，引发市场下

跌的导火索就是大型保险公司巨额赎

回基金，

8

月

7

号和

12

号两天的大阴线基

本就是保险赎出来的。而到了

3000

点之

下， 这些保险巨头又巨额申购基金抄

底。 ”上述基金经理表示。

2009

年二季度起，国内多家大型保

险公司就已经制订了波段操作的策略。

去年

8

月

25

日， 中国人寿有关人士就表

示，下半年将加强波段操作。 “作为重要

的机构投资者，在市场上每天几十亿元

的频繁进出在所难免。 ”

一些基金经理难免会有微辞。 “保

险资金的巨额进出肯定会对投资造成

影响，他们通常也不会提前跟我们打招

呼，经常是下了单之后才知道。 造成我

们不得不跟着被动调仓，严重影响了基

金的投资节奏。 而且保险资金通常按申

购日的净值买入，但钱第二天才能投入

市场，等于给自己抬了轿子，对于普通

投资者来讲并不公平。 ”该基金经理质

疑，保险公司在海外市场通常是长期投

资者的代名词，国内监管层引保险资金

入市也意在改善投资者结构， 稳定市

场，“但现在保险资金有时候做的比基

金还短。 ”

对于保险资金波段操作的效果 ，

受访的基金经理无一表示认可。 “要是

真能在

6000

点时逃顶 ，

2000

点时抄底 ，

这样的大波段做出来的确能证明水平

高。 可有的保险公司

2008

年底时还认

为熊市没有结束，

2009

年

2

月份时还赎

了一批，这样的水平让人不敢恭维。 ”

该基金经理回忆 ，

2009

年保险资金只

有在

8

月份的市场调整中波段操作较

为成功， 其他多数时段尝试效果并不

好。“像去年四季度市场涨了接近

18%

，

一些保险公司的波段操作要么卖早

了，要么抄底不坚决，折腾下来还不如

一直持有的好。 ”他认为，波段操作对

投资者市场感觉和经验要求较高 ，而

且还有一定运气成份， 保险资金其实

并不擅长这样的策略。

同时，保险公司在基金投资方面通

常有一套自己的评价体系，建立了备选

池、核心池等不同层级的基金池。 如果

看好市场，保险机构便会申购核心池的

基金，如果预判行情变化，看空后市，就

会赎回一部分已经达到一定收益水平

或买入后一直不赚钱的基金。 “很多时

候保险资金赎回的时机并不恰当，经常

是我正调仓时他们赎回了，结果我的基

金涨的最好那一段他们没赶上。 ”一家

大型基金公司的基金经理表示。

险资委屈：我们也有考核压力

面对基金经理的质疑，保险公司的

投资经理却有一肚子委屈：“虽然保险

公司里排名的压力没有基金那么大，但

每年也要进行业绩考核。而且基金经理

只要把相对收益做好就行了，但保险公

司往往要求我们既要收益率达到一定

的绝对水平，又得超过同业平均。 等于

既做绝对收益，又做相对收益，这样的

难度其实更大。 ”

国内保险公司通常把中国人寿的投

资收益率作为行业平均水平。 “人寿已经

基本进入了稳定期，在投资上相对稳健，

仓位通常比较高，也不怎么做波段。 以它

作为行业平均水平， 我们要想超过它就

只能靠加大波段操作了。 ”某中型保险公

司投资经理向中国证券报记者表示。 同

时， 国内很多中小保险公司尚未度过亏

损期，盈利压力很大，在投资收益率上即

使略有提高， 对于改善公司盈利也有莫

大的帮助， 这就使它们存在波段操作的

动力。 “投资部在保险公司里是整体收入

最高的部门，否则没法吸引并留住人才，

但相应地我们也承受了很大的压力。 像

股东就经常会问， 明明你们都说市场是

箱体震荡，那为什么涨上去不减仓，跌下

来不抄底？ ”该投资经理无奈地说。

“其实我们也承认波段操作的效果

有限，但公司给的压力在那，必须要做。

就像去年三季度市场涨到了

3400

点，你

总不能眼睁睁地看着它跌下去，每往下

跌一点压力就会大一些，先减下去就会

好受得多。 在这种情况下，做波段能不

能带来正收益本身就不是那么重要了，

关键是不做股东会受不了，传导下来的

压力我们也受不了。 ”该人士一语道破

保险资金波段操作的背后原因。

同时，保险公司投资人士还认为基

金经理夸大了险资波段操作的影响。北

京某大型保险资产管理公司基金投资

部门人士就表示，赎回是开放式基金赋

予基金持有人的权利，保险资金的投资

就是要按照资产负债匹配管理的要求，

及时调整投资组合，包括基金的申购与

赎回。 而开放式基金作为专业投资者，

做好流动性风险的管理是应尽之责 。

“好的基金经理应对这种风险事先也会

‘留一手’的。 ”这位人士表示。

实际上， 保险资金之所以在

2009

年

后加大了波段操作的力度， 与其在

2008

年的熊市中吃了亏有很大关系。 “

2006

、

2007

年长期持有肯定优于波段操作，但

这种策略在

2008

年让很多保险公司损失

惨重。 总结经验教训之后，市场高了我们

就会卖一些。 ”某中型保险公司投资经理

表示。 “现在进入了新一轮的经济周期，

市场环境也发生了很大改变， 就更需要

采取新的策略。 实际上不仅是保险，在如

今震荡市中包括基金都在强调波段操

作， 整个机构投资者都呈现操作散户化

趋势，只拿保险资金说事是不公平的。 ”
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基金经理质疑保险“借基”股市谋利

保险辩解：申购赎回是应有权利

□本报记者余喆丁冰北京报道

一些激进的保险公司的获利

手法是：在市场处于低位时，会在

股市上买入权重股，然后再申购指

数基金和股票基金，拉抬股指到一

定水平后，借机赎回基金迫使其卖

出股票，导致市场下跌，为其迎来

新的建仓机会。

责编：姚 婧

美编：韩景丰

2009

年下半年以来，保险资金波段操作的力度骤然增加，基金经理苦不堪言，甚

至质疑部分保险机构有把基金当枪使，借申购赎回基金，扩大保险自身所持重仓股的

波动幅度从而借机获利之嫌。

对此，保险投资人士却颇感委屈，坚持认为波段操作是其应有的权利。

即使波段操作效果有限 ，在

震荡市中保险公司投资经理因来

自股东业绩压力， 也有不得不做

的无奈。 更何况赎回是开放式基

金赋予持有人的权利， 保险资金

认为基金的质疑并不公平。

尽管新政策将赋予基金

公司对基金持有人短期赎

回收取惩罚性赎回费的权

利， 但此举将很难改变险

资波段操作的趋势。 基金

经理只能在投资上加强流

动性管理， 降低其带来的

影响。
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基金经理质疑保险“借基”股市谋利

保险辩解：申购赎回是应有权利

本报记者 余喆 丁冰 北京报道

“1月份保险资金又做了几把短线，据我了解赎回的规模不下百亿，弄的我们不得不进一步减仓。 ”指着上证综指1月份的几根阴线，北京某基金经理愤愤不平地说。 对此，

保险投资人士却颇感委屈，坚持认为波段操作是其应有的权利。

基金恼火：波段操作影响市场

（国内保险公司中出现了这样一种获利手法：在市场处于低位时，一些激进的保险公司会在股市上买入权重股，然后再申购指数基金和股票基金，拉抬股指到一定水平后，

借机赎回基金迫使其卖出股票，导致市场下跌，为其迎来新的建仓机会。 ）

如此循环操作的“妙招”难道是保险一贯的做法吗？ 北京某大型保险资产管理公司基金投资部门人士对此表示，从去年市场的表现来看不排除有机构采用了这样的手法，

但这应该只是个别行为。 因为按规定保险公司的基金和股票投资部门需独立运作，其所在的机构就不存在上述操作方式，更多的是通过对市场大势的判断来确定波段的买卖

时机。 但对于指数型基金在波段操作中的效用，他毫不讳言这是重要工具，“保险机构一向偏好偏股型基金，尤其是高风险的ETF指数型基金，就是要靠指数基金做足价差。 ”

而基金方面，接受中国证券报记者采访的多位基金经理认为，虽然没有直接证据加以证明，但从市场影响来看，保险资金日见频繁的波段操作的确在某种程度上达到了

效果。 “以前保险公司买基金都是只找几家大的基金公司，现在有些保险公司一次申购会买十家基金公司的基金，目的还不是让大家知道它在买，刺激市场上涨。 ”某指数基金

经理表示。

“像去年8月份的调整，引发市场下跌的导火索就是大型保险公司巨额赎回基金，8月7号和12号两天的大阴线基本就是保险赎出来的。 而到了3000点之下，这些保险巨头

又巨额申购基金抄底。 ”上述基金经理表示。

2009年二季度起，国内多家大型保险公司就已经制订了波段操作的策略。 去年8月25日，中国人寿有关人士就表示，下半年将加强波段操作。 “作为重要的机构投资者，在

市场上每天几十亿元的频繁进出在所难免。 ”

一些基金经理难免会有微辞。 “保险资金的巨额进出肯定会对投资造成影响，他们通常也不会提前跟我们打招呼，经常是下了单之后才知道。 造成我们不得不跟着被动调

仓，严重影响了基金的投资节奏。 而且保险资金通常按申购日的净值买入，但钱第二天才能投入市场，等于给自己抬了轿子，对于普通投资者来讲并不公平。 ”该基金经理质疑，

保险公司在海外市场通常是长期投资者的代名词，国内监管层引保险资金入市也意在改善投资者结构，稳定市场，“但现在保险资金有时候做的比基金还短。 ”

对于保险资金波段操作的效果，受访的基金经理无一表示认可。“要是真能在6000点时逃顶，2000点时抄底，这样的大波段做出来的确能证明水平高。可有的保险公司2008

年底时还认为熊市没有结束，2009年2月份时还赎了一批，这样的水平让人不敢恭维。 ”该基金经理回忆，2009年保险资金只有在8月份的市场调整中波段操作较为成功，其他多

数时段尝试效果并不好。 “像去年四季度市场涨了接近18%，一些保险公司的波段操作要么卖早了，要么抄底不坚决，折腾下来还不如一直持有的好。 ”他认为，波段操作对投资

者市场感觉和经验要求较高，而且还有一定运气成份，保险资金其实并不擅长这样的策略

同时，保险公司在基金投资方面通常有一套自己的评价体系，建立了备选池、核心池等不同层级的基金池。 如果看好市场，保险机构便会申购核心池的基金，如果预判行

情变化，看空后市，就会赎回一部分已经达到一定收益水平或买入后一直不赚钱的基金。 “很多时候保险资金赎回的时机并不恰当，经常是我正调仓时他们赎回了，结果我的基

金涨的最好那一段他们没赶上。 ”一家大型基金公司的基金经理表示。

险资委屈：我们也有考核压力

(即使波段操作效果有限，在震荡市中保险公司投资经理因来自股东业绩压力，也有不得不做的无奈。 更何况赎回是开放式基金赋予持有人的权利，保险资金认为基金的质

疑并不公平。 )

面对基金经理的质疑，保险公司的投资经理却有一肚子委屈：“虽然保险公司里排名的压力没有基金那么大，但每年也要进行业绩考核。 而且基金经理只要把相对收益做

好就行了，但保险公司往往要求我们既要收益率达到一定的绝对水平，又得超过同业平均。 等于既做绝对收益，又做相对收益，这样的难度其实更大。 ”

国内保险公司通常把中国人寿的投资收益率作为行业平均水平。 “人寿已经基本进入了稳定期，在投资上相对稳健，仓位通常比较高，也不怎么做波段。 以它作为行业平

均水平，我们要想超过它就只能靠加大波段操作了。 ”某中型保险公司投资经理向中国证券报记者表示。

同时，国内很多中小保险公司尚未度过亏损期，盈利压力很大，在投资收益率上即使略有提高，对于改善公司盈利也有莫大的帮助，这就使它们存在波段操作的动力。 “投

资部在保险公司里是整体收入最高的部门，否则没法吸引并留住人才，但相应地我们也承受了很大的压力。 像股东就经常会问，明明你们都说市场是箱体震荡，那为什么涨上

去不减仓，跌下来不抄底？ ”该投资经理无奈地说。

“其实我们也承认波段操作的效果有限，但公司给的压力在那，必须要做。 就像去年三季度市场涨到了3400点，你总不能眼睁睁地看着它跌下去，每往下跌一点压力就会大

一些，先减下去就会好受得多。 在这种情况下，做波段能不能带来正收益本身就不是那么重要了，关键是不做股东会受不了，传导下来的压力我们也受不了。 ”该人士一语道破

保险资金波段操作的背后原因。

同时，保险公司投资人士还认为基金经理夸大了险资波段操作的影响。 北京某大型保险资产管理公司基金投资部门人士就表示，赎回是开放式基金赋予基金持有人的权

利，保险资金的投资就是要按照资产负债匹配管理的要求，及时调整投资组合，包括基金的申购与赎回。 而开放式基金作为专业投资者，做好流动性风险的管理是应尽之责。

“好的基金经理应对这种风险事先也会‘留一手’的。 ”这位人士表示。

“尽管保险机构属于长期投资者，但面对不确定的市场，尤其是当前的震荡市，作为商业机构进行波段操作也是自然之举，这才体现了我们的专业性。 ”他透露，A股市场

2010年仍将呈现震荡格局，因此保险资金今年会根据市场情况继续寻找波段操作的机会。

实际上，保险资金之所以在2009年后加大了波段操作的力度，与其在2008年的熊市中吃了亏有很大关系。 “2006、2007年长期持有肯定优于波段操作，但这种策略在2008年

让很多保险公司损失惨重。 总结经验教训之后，市场高了我们就会卖一些。 ”某中型保险公司投资经理表示。 “现在进入了新一轮的经济周期，市场环境也发生了很大改变，就

更需要采取新的策略。 实际上不仅是保险，在震荡市中包括基金都在强调波段操作，整个机构投资者都呈现操作散户化趋势，只拿保险资金说事是不公平的。 ”

应对乏术：只能加强流动性管理

（尽管新政策将赋予基金公司对基金持有人短期赎回收取惩罚性赎回费的权利，但此举将很难改变险资波段操作的趋势。 基金经理只能在投资上加强流动性管理，降低其

带来的影响。 ）

由于很多基金在招募说明书中都会规定申购金额超过500万的资金将享受单笔申购1000元的优惠，这使得保险资金的波段操作成本比普通持有人更低。 不过，从3月15日

起，根据《开放式证券投资基金销售费用管理规定》，开放式基金管理人将可自主选择对持有少于一周、少于一个月内赎回的基金持有人分别加收不低于赎回金额1.5%和0.75%

的赎回费。 这被不少基金经理看作是直接限制保险资金波段操作的武器。

但保险公司人士却认为此项规定对其影响并不大。 “保险公司一般每年大的策略变动顶多两三次，因此少于一个月的赎回发生几率很小，顶多是一些调调仓的小动作。 ”

同时，也有人士表示，基金公司间的竞争十分激烈，不一定所有的公司都会对短期赎回加收惩罚性赎回费，“挑那些不收的公司做就行了。 ”

面对保险资金的波段操作，基金经理基本没有还手之力，只能在投资上加强流动性管理，降低其带来的影响。

“规模大的基金相对而言受到的影响较小，像我这样盘子小的基金就要格外留意组合的流动性。如果有保险的钱进来，持股就不能太集中。 ”某小盘基金的基金经理表示。

同时，一些基金经理也摸索出了保险资金进出的规律。 “保险公司特别喜欢在分红前后做波段。 由于基金分红不征企业所得税，所以他们会在分红前进来，分完红之后很

快赎回，从而实现利得。 而如果买了之后被套住，保险倒不会急着赎回。 ”该基金经理表示。 “另外，我也会让销售那边尽量和保险公司搞好关系，争取能提前知道什么时候申购

赎回，相应地在投资上做好准备。 ”


