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冷静对待分级基金套利机会

分级基金中

A

类份额 （稳

健类份额） 可能潜藏的套利机

会， 成为这段时间市场关注的

焦点。但笔者要提醒投资者，不

是每只具备折算机制的

A

类份

额都必然具有套利价值， 因此

要冷静对待。

细心的投资者会发现，虽

然股指在

8

月中下旬创出新低，

但同期分级基金

A

类份额则上

演了一轮上涨行情。 以银华金

利为例， 截至

9

月

2

日，

8

月份以

来， 其二级市场价格上涨了

9.16%

，其他一些分级基金的

A

类份额同样有着亮眼的表现。

有些基金公司因此也有意无意

地利用“套利”这个概念进行宣

传以吸引投资者买入， 借此扩

大基金规模。

但要实现套利， 需要关注

三个条件。 首先要了解基金合

同， 并不是所有分级基金都具

备到点折算机制。据初步统计，

目前市场有约

20

余只分级基金

在基金合同中约定了到点折算

的方法， 投资者在买入前一定

要详细阅读基金合同。

其次，要关注折算距离，即

B

类份额净值距离触发折算的

阀值点的距离。 有机构测算显

示， 目前

20

余只分级基金的折

算距离普遍都还在

60%

以上，

距离折算点最近的信诚中证

500B

也在

37%

左右，换句话说，

就是这些基金的净值还需要再

下跌

40%

至

60%

， 才能触发折

算， 即使考虑到其中的杠杆放

大因素， 这些基金所跟踪的指

数或者是市场本身要有巨大的

跌幅才会满足这一条件， 除非

投资者认定目前的市场向下还

至少有

20%

以上的空间， 否则

就不具备套利价值。

第三， 要关注

A

类份额的

折价率。 如果折价率已经很

低，就算折算距离很近，也没

有多大的套利价值。 这是因为

一方面，折价收窄自然降低了

套利空间， 而且在买入后，如

果基金未触发折算，那么其折

价率有可能再度回归至原来

的水平，仅折价率的变化就会

让投资者出现账面亏损；另一

方面， 就算某基金实施了折

算，在折算后折价率会重新走

高，目前这种永续型可配对转

换的股基分级基金

A

类份额的

折价率大约在

10%-15%

左右，

折价率最高的有近

30%

，这也

会明显减少

A

类份额的收益。

还有，就是折算后分配的母基

金是场内份额，如果赎回则需

要在

T+2

日后， 由于母基金为

股票型基金，所以存在一定的

净值波动风险。

按照一些机构的测算，有

的分级基金

A

类份额的套利

空间也就在

2%

左右， 有限的

收益， 却要承担可能超过

2%

的波动风险，所以，对于这样

的套利，投资者还需要三思而

后行。
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基金新闻

主动型股基8月跑输大盘

海通证券数据显示， 今年

8

月主动管理的股票方

向基金平均收益率为

-2.81%

，跑输同期大盘。 今年

前

8

个月，其平均收益率为

-2.44%

，跑赢上证综指约

4.5

个百分点

05

投基导航

分级基金折算风险与收益并存

股票型分级基金折算条款的不同设置，会造成不

同份额持有人面临不同的风险和收益预期， 投资人

在做出投资决策之前，应仔细理解不同条款的设置，

做出正确的投资决策

09

私募基金

信托账户重开闸 私募发行难脱困

中国证券登记结算公司近日发布通知，暂停三年

之久的信托开户将重启， 信托账户费用也将随之降

低。 但私募认为，当前市场低迷，产品发行困难，才是

私募面临的核心问题

16

基金人物

王晓东 将专业化营销进行到底

招商基金副总经理王晓东用两年半的时间，将营

销团队打造成了一支其他基金公司恐于与其同期发

行产品的“狼性军团”。 她坦言，他们正努力探索基金

专业化营销之路，并取得了初步成果


