
难逃“回本”紧箍咒 QDII低调探索突围路

本报记者 余喆 北京报道

时隔三年，QDII头上的“回本”紧箍咒仍然无法摘去。 尽管QDII新产品接踵而来，收益也有所起色，但首批QDII亏损依旧成为了后来者无法回避的尴尬。 然而，就在投资者对其冷眼相看时，国内基金公司却仍然在QDII的

产品设计和投研模式上不断探索，期待着突围的希望。

“回本”紧箍咒的威力

（一位首批出海的QDII基金经理和中国证券报记者聊天时曾提到，出于对他的信心，他老婆当年也买了他管理的QDII。 结果现在俩人一吵架，他老婆就会拿出QDII亏钱的事来戳他的痛处，弄得他哑口无言。 ）

对于2007年出海的首批QDII基金来说，净值回本既是难言之隐，又是萦绕在它们头上的一道紧箍咒。 到了2010年，这个任务看似又将无法完成。

高女士是2007年买QDII的那批“先烈”，三年时间下来，曾经被寄予厚望的QDII基金对她来说仅仅是个遗忘在银行账户上的数字。 “这是我买的第一只基金，用的是结婚时收的份子钱。 最开始指望靠它能挣点钱，提前还

一部分房贷，结果一亏就是三年。 ”用高女士的话说，她对这只QDII的感觉是从07年的满怀希望，到08年的当头一棒，再到09年的漠不关心。 “关注再多也没用，没回到本金之上我是不会动它的。 现在我只在收到对账单时才看

一眼净值，也不敢告诉老公，省得他老埋怨我。 ”

因为QDII而在家里抬不起头来的其实不止普通投资者，一位首批出海的QDII基金经理和中国证券报记者聊天时曾提到，出于对他的信心，他老婆当年也买了他管理的QDII。 结果现在俩人一吵架，他老婆就会拿出QDII

亏钱的事来戳他的痛处，弄得他哑口无言。 “我现在唯一的目标就是尽早让基金回本，即使那可能会引发大规模赎回。 ”他信誓旦旦地说。

实际上，经过三年的“艰苦奋斗”，在首批出海的4只QDII中，华夏全球净值已经接近0.9元，有望率先“触线”。 上投摩根亚太优势虽然目前净值最低，但今年以来涨幅也超过10%，仅次于次新基金招商全球资源。 但和A股

基金乃至国际同类基金的业绩相比，QDII基金今年的业绩只能说是差强人意。

银河证券基金研究中心数据显示，截至11月17日，22只QDII基金今年以来平均净值增长率为1.98%，高于同期国内标准股票型基金的-0.9%，但低于偏股型基金（股票上限95%）的2%。 而在全球同类基金中，根据晨星的

数据，截至10月底，工银全球股票和华夏全球位居“环球大型平衡股票”类的前6%，上投摩根亚太优势处于“亚太区除日本外股票”类的前32%。 而其他6只成立一年以上的QDII基金都排在国际同类基金中的后二分之一，甚至

其中的3只基金尴尬地位居后五分之一。

“把握市场节奏的能力是决定QDII表现的重要因素。 ”晨星基金分析师钟恒表示。 以今年3月底成立的招商全球资源为例，直到8月底，该基金的净值还只在面值附近波动，半年报中股票仓位只有不到5%。 但三季报里仓

位已经加到了70%，并把握住了全球大宗商品价格暴涨带来的投资机会，一跃成为今年表现最好的QDII基金。 而去年表现较好的一只QDII基金，则因为过多关注个股，在仓位调整上不够灵活，导致今年的业绩名落孙山。

值得注意的是，今年成立的十多只QDII基金中，由于近期欧美股市的下跌，已经有5只跌破面值，他们会不会沦为新一批的“QDII杀手”？他们中的一位基金经理表示，短期业绩的波动不可避免，但应该不会出现首批QDII

那样的大幅亏损。 “前面的教训太深刻了，公司对我们控制风险的要求十分严格，大家建仓都非常谨慎。 ”

发行已成为鸡肋？

（和渠道的冷淡相比，发行QDII的基金公司也不“给力”就显得有些奇怪了。 “发这只QDII公司基本没批钱，我们做了几次推广还是用上个项目剩下的钱。 ”北京一家基金公司的市场部人士曾这样告诉记者。 ）

由于QDII业绩上的“伤疤”，今年出现的一个有趣的现象是，无论基金公司还是银行渠道，都把发行QDII当作了“鸡肋”———食之无味，弃之可惜。

从发行数量来看，2010年无疑是QDII的丰年。 截至目前已有14只QDII基金成立，还有4只正在募集中，这一数量比历年发行的QDII基金总和还要多。 但从募集规模来看，今年6.06亿份的平均募集规模不仅低于2007年的

近300亿份，也低于2008年的10.1亿份。 和A股基金今年以来22亿份的首发规模相比，QDII基金的平均募集额只有其四分之一强。

“现在银行实在没有兴趣发行QDII，要不是上面派任务，我们都不愿意接这种吃力不讨好的活。”一位银行客户经理向记者表示。造成这种窘境的原因很简单，“即使没买过QDII的投资者，也都知道它亏钱的历史，一听到

QDII就摇头，我们想推荐都无从开口。 ”这位客户经理表示。

无奈之下，有的客户经理在推销QDII时主动淡化海外投资的特点，更愿意强调其股票基金特点或者投资主题。 同时，“帮忙”资金也开始大行其道。 三季报数据显示，多只今年成立的QDII基金净赎回比率高达80%，“帮

忙”资金撤出迹象明显。

和渠道的冷淡相比，发行QDII的基金公司也不“给力”就显得有些奇怪了。 “发这只QDII公司基本没批钱，我们做了几次推广还是用上个项目剩下的钱。 ”北京一家基金公司的市场部人士曾这样告诉记者。 “领导也知道

QDII不好发，花了钱也发不大，只要保证能成立就行了。 ”即使是银行系基金公司，今年发的3只QDII规模也就5、6亿份，像工银全球精选只募集了5.85亿份，远低于工银双利140亿的首发规模。

实际上，今年基金发行制度改革，监管层对于QDII持支持态度，在外汇额度审批上也不吝啬。 同时，A股市场几番折腾，赚钱效应并不明显，为QDII发行提供了不错的环境。 因此，不少为QDII准备多年的基金公司觉得时

机已经成熟，纷纷推出自己的QDII。 但它们更多是从完善产品线的角度出发，并没有指望QDII能对扩大管理规模贡献多少力量，相应的在营销上的投入就比较“吝啬”。

不过，国内基金业向来是好发不好做，好做不好发。 基金公司先把QDII发出来，慢慢积累经验和口碑，不失为一种正确的选择。 从这个角度讲，现在基金公司对待QDII的态度比以前成熟多了。

全球投资的困惑

（在争论之中，我们看到今年发行的QDII在投资方向上正悄然发生变化。 投资于资源品、金砖四国、新兴市场的QDII出现，指数型QDII出现，甚至还发行了债券型QDII。 此外，在投研模式上，部分基金公司逐渐加大了自己

团队的建设，QDII中双基金经理制也逐渐增多）

在晨星数据中，今年表现最差的QDII基金中有3只属于“中国股票”类，也就是主攻“中国概念股”。 这不由地引发出一个QDII屡遭垢病的话题：集中投资于中国概念，重仓港股，这样的QDII还有存在的意义么？

支持者的逻辑看起来也说得通。 有QDII基金经理表示，中国是金融危机中最先复苏的经济体，又是拉动全球经济的发动机。 看好中国，QDII为什么不能买“中国概念”？ 同时，国内基金公司扎根中国，对国内企业和经济的

了解显然比国外企业要深，从发挥比较优势的角度，重仓与中国经济相关的股票理所当然。

但在质疑者眼里，QDII过分倾向中国概念，重仓香港市场，严重削弱了其为投资者分散风险的作用，同时也要冒很大的汇率风险。 “今年投资者都看到了人民币对美元的升值，但实际上下半年相对于澳元等一些国家的货

币人民币是贬值的。 三季度部分投资亚太地区的QDII表现良好，很大程度上是受益于汇率的变化，而重仓港股的QDII就比较吃亏。 ”钟恒分析说。

在争论之中，我们看到今年发行的QDII在投资方向上正悄然发生变化。 投资于资源品、金砖四国、新兴市场的QDII出现，指数型QDII出现，甚至还发行了债券型QDII。 像招商全球资源这样的QDII，前十大重仓股中只有一

只港股。 但整体来看，港股在QDII的区域配置上仍占了超过六成的比例。

除了投资方向上的变化，QDII投研模式也在探索中表现出新的特点。 一方面，部分基金公司逐渐加大了自己团队的建设，像华夏基金的研究团队已经比较完备，主要投资区域都配备了研究员，并由一位协调人协调各研

究员的工作，同时引进了债券方面的专门人才，在全球债券投资上已经下沉到个券投资。另一方面，QDII中双基金经理制逐渐增多，例如工银瑞信的两位QDII基金经理一位主要投资港股和亚太地区，另一位负责欧美市场，也

取得了不错的效果。

同时，外方投资顾问的角色也在发生变化，由最开始的依赖，到2008、2009年部分公司抛开外方投顾“单干”，到今年一些由投顾支持的QDII表现同样出色。 在不断磨合中，由外方投顾提供研究支持，国内QDII基金经理自

主选股和资产配置的模式也开始发挥威力。 对于出海仅仅三年的中国基金业来说，或许正是在这样不断地“摸着石头过河”过程中，慢慢地走向成熟。
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基金的净值还只在面值附近波动， 半年报中股

票仓位只有不到

5%

。 但三季报里仓位已经加到

了

70%

，并把握住了全球大宗商品价格暴涨带来

的投资机会，一跃成为今年表现最好的

QDII

基

金。 而去年表现较好的一只

QDII

基金，则因为

过多关注个股，在仓位调整上不够灵活，导致今

年的业绩名落孙山。

值得注意的是， 今年成立的十多只

QDII

基

金中，由于近期欧美股市的下跌，已经有

5

只跌

破面值， 他们会不会沦为新一批的 “

QDII

杀

手”？ 他们中的一位基金经理表示，短期业绩的

波动不可避免，但应该不会出现首批

QDII

那样

的大幅亏损。 “前面的教训太深刻了，公司对我

们控制风险的要求十分严格， 大家建仓都非常

谨慎。 ”

发行已成为鸡肋？

和渠道的冷淡相比， 发行

QDII

的基金公司也不“

给力”就显得有些奇怪了。“发这只

QDII

公司基本没批

钱，我们做了几次推广还是用上个项目剩下的钱。”北

京一家基金公司的市场部人士曾这样告诉记者。

由于

QDII

业绩上的 “伤

疤”， 今年出现的一个有趣的现

象是，无论基金公司还是银行渠

道， 都把发行

QDII

当作了 “鸡

肋”———食之无味，弃之可惜。

从发行数量来看，

2010

年无

疑是

QDII

的丰年。 截至目前已

有

14

只

QDII

基金成立，还有

4

只

正在募集中，这一数量比历年发

行的

QDII

基金总和还要多。 但

从募集规模来看，今年

6.06

亿份

的平均募集规模不仅低于

2007

年的近

300

亿份， 也低于

2008

年

的

10.1

亿份。 和

A

股基金今年以

来

22

亿份的首发规模相比 ，

QDII

基金的平均募集额只有其

四分之一强。

“现在银行实在没有兴趣

发行

QDII

，要不是上面派任务，

我们都不愿意接这种吃力不讨

好的活。 ”一位银行客户经理向

记者表示。 造成这种窘境的原

因很简单，“即使没买过

QDII

的

投资者， 也都知道它亏钱的历

史，一听到

QDII

就摇头，我们想

推荐都无从开口。 ”这位客户经

理表示。

无奈之下，有的客户经理在

推销

QDII

时主动淡化海外投资

的特点，更愿意强调其股票基金

特点或者投资主题。 同时，“帮

忙”资金也开始大行其道。 三季

报数据显示， 多只今年成立的

QDII

基金净赎回比率高达

80%

，

“帮忙”资金撤出迹象明显。

和渠道的冷淡相比， 发行

QDII

的基金公司也不 “给力”

就显得有些奇怪了。 “发这只

QDII

公司基本没批钱，我们做

了几次推广还是用上个项目

剩下的钱。 ”北京一家基金公

司的市场部人士曾这样告诉

记者。 “领导也知道

QDII

不好

发，花了钱也发不大，只要保

证能成立就行了。 ”即使是银

行系基金公司， 今年发的

3

只

QDII

规模也就

5

、

6

亿份， 像工

银全球精选只募集了

5.85

亿

份，远低于工银双利

140

亿的首

发规模。

实际上，今年基金发行制度

改革， 监管层对于

QDII

持支持

态度，在外汇额度审批上也不吝

啬。 同时，

A

股市场几番折腾，赚

钱效应并不明显， 为

QDII

发行

提供了不错的环境。 因此，不少

为

QDII

准备多年的基金公司觉

得时机已经成熟，纷纷推出自己

的

QDII

。 但它们更多是从完善

产品线的角度出发，并没有指望

QDII

能对扩大管理规模贡献多

少力量，相应的在营销上的投入

就比较“吝啬”。

不过，国内基金业向来是好

发不好做，好做不好发。 基金公

司先把

QDII

发出来， 慢慢积累

经验和口碑，不失为一种正确的

选择。 从这个角度讲，现在基金

公司对待

QDII

的态度比以前成

熟多了。
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