
创造更多的有效交易机会

———对于《上海证券交易所上市开放式基金业务指引》及相关业务前景的个人分析

济安金信科技有限公司副总经理、济安金信基金评价中心主任 王群航

12月10日，上交所发布并开始施行《上海证券交易所上市开放式基金业务指引》（以下简称为“《指引》”）。 19日下午，上交所、中登总公司、中登上海分公司共同召开培训会，就新的业务规则、技术接口、结算交收等问题做出了集中说明。 由此来看，分级基金在上交所的登陆已经为期不远，未来前景如何？ 我们这里从监管、交易所、市场、基金公司、投资者这五个角度来进行简单探讨。

监管：完全符合创新发展大方向

为了贯彻落实《国务院关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》，证监会今年6月12日下发了《关于大力推进证券投资基金行业创新发展的意见》，旨在大力支持发展证券投资基金，加快推动基金管理公司向现代资产管理机构转型，坚定不移地推进基金行业改革创新，不断提升核心竞争力，实现行业的持续健康发展。 证监会关于推进基金行业创新发展的总原则是：坚持投资者权益至上，切实履行诚实守信、谨慎勤勉的受托义务；坚持市场机构是创新主体，以市场需求为导向；坚持服务实体经济发展，发挥财富管理功能 ，推动养老体系建设；坚持防范系统性、区域性风险 ，将合规管理与风险控制贯穿创新发展全过程。

关于《指引》，首先，对于上交所来说，这是一次虽有些晚但却是较为完整和全面的跟进与创新，是符合政策大方向的，也是市场早已期待的；其次，此次创新符合上述总原则，是对“三公”原则的维护（《指引》第53条中关于拆分、合并的数量起点是5万份，门槛并不高，且很合理），对于加快建设现代资产管理机构、支持基金公司差异化发展、实现业务结构多元化有利 ；再次，上交所在此过程中力图做出自己的特色，这样的探索值得鼓励。 两个交易所之间的竞争和比拼，有利于市场效率的提高和完善。

回顾过去 ，就个人经历来看，深切感受到上交所在这个方面所走过的路比较曲折 ，让人颇感遗憾。 早在2003年上交所就曾想要大力推进开放式基金在交易所的交易，但后来，由于种种原因，深交所在这个方面领先了一步，取得了较为显著的成效。

交易所：创造更多的有效交易机会

从交易所的角度来看，创新的工作内涵之一，就是要大力增加交易品种，提供更多的有效交易机会，提升市场的活力。 这里所讲的“有效”的内涵，即指预期和空间。

有人认为《指引》最大亮点就是给出了分级基金的 T＋0套利机制，但并非所有的交易品种一沾上 T＋0就好。 除了一般性的市场因素之外，分级基金对于投资者来说最大的交易诱惑力，就在于其自身所特有的整体折溢价率变动，以及两个子份额的折溢价率变动。 这种变动，表面上看似剧烈，但是，在市场既有的涨跌停板制度限制之下，其实是非常有效地控制了交易风险。

通读《指引》，我认为，第54条其实最为值得关注 ：“分级基金进行分拆、合并的，应当符合下列要求：（一）当日买入的母基金份额，同日可以分拆 ；（二）当日申购或通过转托管转入的母基金份额，清算交收完成后可以分拆；（三）当日合并所得的母基金份额，同日可以卖出、赎回或者转托管，但不能分拆；（四）当日分拆所得的子份额 ，同日可以卖出，但不能合并；（五）当日买入的子份额 ，同日可以合并；（六）上交所规定的其他要求。 ”

市场：效果有待实际运行来检验

认真学习第54条，假设在不考虑基础市场行情的走势与力度、标的指数的性质等外部因素的情况下，单就未来在上交所上市的分级基金来看，它们或许会有以下特点：

第一，常规的套利机会或将不复存在。 仔细分析《指引》第54条的第（一）、（三）、（四）、（五）项 ，基于上交所的创新，在场内可以交易的分级基金母份额与子份额方面 ，这两类份额已经形成了一个非常完整的闭环，相互之间可以随时反向交易，借助于当代成熟的计算机实时跟踪 、运算、分析、决策、下单技术，只要相关分级基金的母份额与子份额之间有套利空间 ，都将会被套利者及时套取。 回想当年的 ETF套利，早期，由于套利软件不成熟 ，相关份额之间经常会有可以套利的机会，但稍后不久，市场就不再有常规的价差空间可供套利了，除非有特定的事件发生 。 未来，上交所的分级基金套利将会比ETF简单很多，理论上所有的套利机会，在二级市场的现实中都或将不会大量 、显著地存在。

第二，折溢价空间缩小。 基于第一条 ，子份额的折溢价空间与波动将会趋于缩小和稳定，汹涌澎湃、激动人心、充分吸引客户、产生大量交易机会的二级市场走势或将会在套利盘的虎视眈眈监视之下趋于平稳。

第三，LOF的宿命。 根据《指引》，未来上交所分级基金与深交易分级基金的一大不同之处 ，就在于相关分级基金的母份额也可以上市交易，那么，这些看似创新上市交易的母基金份额，其实质上完全等同于深交所早已存在的LOF。 我们都知道，在深交所，多年来，LOF一直是他们不愿多提的隐痛 ，即除了个别品种之外，绝大多数品种的二级市场交易都很不活跃，并且 ，这种情况长期无解。

未来，上交所的场内分级基金母份额，其市价将有可能会随着二级市场对于相关品种特定份额的特定交易需求，在维持套利空间无限趋近于零的情况下，母份额的市价与子份额的市价极有可能同步小幅走高或走低 ，这样一来，或将会使得相关基金的场内份额与场外份额之间出现套利机会，即LOF套利。 不过 ，由于这种套利游戏过于简单，其可供套利的时间空间与价格空间可能都会降低很多，进而可能会更加降低场内外套利交易者的积极性 。

基金公司：规模提升是核心

在今年下半年以来的这一轮牛市行情里，由于某些行业、主题板块的行情火爆，进而使得深交所相关指数型分级基金的B类份额得到了充分展现自身投资价值的机会，随着它们参考净值的快速上升、市价的连续涨停、上方折算的不断出现、杠杆率的不断回归等等，此类基金每个热门单一品种上所展现出来的丰富多彩的投资机会，受到了很多投资者的高度关注 。 其中，相关焦点品种的规模在短短不到一个月的时间里不断地翻倍膨胀，最神奇的一只基金的份额规模竟然在 17个交易日里增加了70倍 。

分级基金对于基金公司来说，最大的新意就是让市场营销有了新的方法与内涵 。 作为一种典型的工具性产品，只要能够鼓励投资者多做正向套利，少做或不做反向套利 ，就可以很轻松地维持基金规模的增长和稳定。 要实现这样一个目的，最有效、最根本的动力，表面上在于正向套利的机会多多，而根本上在于套利所能够带来的获利空间预期大大。

未来，相关基金公司可以将他们开发的分级基金选择在不同的交易所上市。 如果这一家交易所做大规模的难度增大，相关基金公司未来可能愿意将分级基金拿到另一交易所上市。 毕竟就基金公司来说，他们开发分级基金不仅仅是需要一个可以上市交易的场所，他们更希望这个场所能够更多地促进这些产品规模的稳步增长 。

投资者：工具有效性是关键

根据《指引》，上交所的分级基金交易应该是有两个封闭的循环，第一个是场内基金之母基金与子基金之间的循环 ，第二个是场内基金母份额与场外基金份额（也是母份额）之间的循环。 这两环之间 ，有一个共同之处 ，即场内分级基金的母份额，通过这个创新型的桥梁，巧妙地让分级基金原有的套利机制在理论上依然存在，并且，理论上还或许可以有更多的二级市场交易机会。

原先，深交所分级基金的交易机制 ，是在场外份额（也是母份额）与场内两种子份额之间的循环，或溢价套利 ，或折价套利，场内外不同类型的份额之间能够直接“对话 ”。 分级基金的套利机制，可以说是一种艺术，哪一种机制更有吸引力，最终还需市场来检验 。
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创造更多有效交易机会

———《上海证券交易所上市开放式基金业务指引》及相关业务前景的分析

□济安金信科技有限公司副总经理、济安金信基金评价中心主任 王群航

12月10日，《上海证券交易所上市开放式基金业务指引》（简称“《指引》” ）发布实施。 19日下午，上交

所、中登总公司、中登上海分公司共同召开培训会，就新的业务规则、技术接口、结算交收等做集中说明。由此来

看，分级基金登陆上交所已经为期不远。 其未来前景如何？ 本文从监管、交易所、市场、基金公司、投资者五个角

度进行探讨。

监管：符合创新发展大方向

为了贯彻落实 《国务院关于进

一步促进资本市场健康发展的若干

意见》，证监会今年6月12日下发了

《关于大力推进证券投资基金行业

创新发展的意见》， 旨在大力支持

发展证券投资基金， 加快推动基金

管理公司向现代资产管理机构转

型， 坚定不移地推进基金行业改革

创新，不断提升核心竞争力，实现行

业的持续健康发展。 证监会关于推

进基金行业创新发展的总原则是：

坚持投资者权益至上， 切实履行诚

实守信、谨慎勤勉的受托义务；坚持

市场机构是创新主体， 以市场需求

为导向；坚持服务实体经济发展，发

挥财富管理功能， 推动养老体系建

设；坚持防范系统性、区域性风险，

将合规管理与风险控制贯穿创新发

展全过程。

关于《指引》，首先，对于上交所

来说， 这是一次虽有些晚但却是较

为完整和全面的跟进与创新， 是符

合政策大方向的， 也是市场早已期

待的；其次，此次创新符合上述总原

则，是对“三公” 原则的维护（《指

引》第53条中关于拆分、合并的数

量起点是5万份，门槛并不高，且很合

理），对于加快建设现代资产管理机

构、支持基金公司差异化发展、实现

业务结构多元化有利；再次，上交所

在此过程中力图做出自己的特色，这

样的探索值得鼓励。两个交易所之间

的竞争和比拼，有利于市场效率的提

高和完善。

回顾过去， 就个人经历来看，深

切感受到上交所在这个方面所走过

的路比较曲折，让人颇感遗憾。 早

在2003年上交所就曾想要大力推

进开放式基金在交易所的交易，但

后来，由于种种原因，深交所在这

个方面领先了一步，取得了较为显

著的成效。

交易所：创造更多有效交易机会

从交易所的角度来看，创新的工

作内涵之一，就是要大力增加交易品

种，提供更多的有效交易机会，提升

市场的活力。 这里所讲的“有效” 的

内涵，即指预期和空间。

有人认为《指引》最大亮点就

是给出了分级基金的T＋0套利机

制，但并非所有的交易品种一沾上

T＋0就好。 除了一般性的市场因

素之外，分级基金对于投资者来说

最大的交易诱惑力，就在于其自身

所特有的整体折溢价率变动，以

及两个子份额的折溢价率变动。

这种变动， 表面上看似剧烈 ，但

是，在市场既有的涨跌停板制度限

制之下，其实是非常有效地控制了

交易风险。

通读《指引》，我认为，第54条其

实最为值得关注：“分级基金进行分

拆、 合并的， 应当符合下列要求：

（一）当日买入的母基金份额，同日

可以分拆；（二） 当日申购或通过转

托管转入的母基金份额，清算交收完

成后可以分拆；（三） 当日合并所得

的母基金份额，同日可以卖出、赎回

或者转托管，但不能分拆；（四）当日

分拆所得的子份额， 同日可以卖出，

但不能合并；（五） 当日买入的子份

额，同日可以合并；（六）上交所规定

的其他要求。 ”

市场：效果有待实际运行检验

认真学习第54条，假设在不考虑

基础市场行情的走势与力度、标的指

数的性质等外部因素的情况下，单就

未来在上交所上市的分级基金来看，

它们或许会有以下特点：

第一，常规的套利机会或将不复

存在。 仔细分析《指引》第54条的第

（一）、（三）、（四）、（五）项，基于

上交所的创新，在场内可以交易的分

级基金母份额与子份额方面，这两类

份额已经形成了一个非常完整的闭

环， 相互之间可以随时反向交易，借

助于当代成熟的计算机实时跟踪、运

算、分析、决策、下单技术，只要相关

分级基金的母份额与子份额之间有

套利空间， 都将会被套利者及时套

取。回想当年的ETF套利，早期，由于

套利软件不成熟，相关份额之间经常

会有可以套利的机会， 但稍后不久，

市场就不再有常规的价差空间可供

套利了，除非有特定的事件发生。 未

来， 上交所的分级基金套利将会比

ETF简单很多，理论上所有的套利机

会，在二级市场的现实中都或将不会

大量、显著地存在。

第二，折溢价空间缩小。基于第

一条，子份额的折溢价空间与波动

将会趋于缩小和稳定， 汹涌澎湃、

激动人心、充分吸引客户、产生大

量交易机会的二级市场走势或将会

在套利盘的虎视眈眈监视之下趋于

平稳。

第三，LOF的宿命。 根据 《指

引》，未来上交所分级基金与深交易

分级基金的一大不同之处， 就在于

相关分级基金的母份额也可以上市

交易，那么，这些看似创新上市交易

的母基金份额， 其实质上完全等同

于深交所早已存在的LOF。 我们都

知道，在深交所，多年来，LOF一直

是他们不愿多提的隐痛， 即除了个

别品种之外， 绝大多数品种的二级

市场交易都很不活跃，并且，这种情

况长期无解。

未来，上交所的场内分级基金母

份额，其市价将有可能会随着二级市

场对于相关品种特定份额的特定交

易需求，在维持套利空间无限趋近于

零的情况下，母份额的市价与子份额

的市价极有可能同步小幅走高或走

低，这样一来，或将会使得相关基金

的场内份额与场外份额之间出现套

利机会，即LOF套利。不过，由于这种

套利游戏过于简单，其可供套利的时

间空间与价格空间可能都会降低很

多，进而可能会更加降低场内外套利

交易者的积极性。
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基金公司：规模提升是核心

在今年下半年以来的这一轮牛

市行情里，由于某些行业、主题板块

的行情火爆， 进而使得深交所相关

指数型分级基金的B类份额得到了

充分展现自身投资价值的机会，随

着它们参考净值的快速上升、 市价

的连续涨停、上方折算的不断出现、

杠杆率的不断回归等等， 此类基金

每个热门单一品种上所展现出来的

丰富多彩的投资机会， 受到了很多

投资者的高度关注。 其中，相关焦点

品种的规模在短短不到一个月的时

间里不断地翻倍膨胀， 最神奇的一

只基金的份额规模竟然在17个交易

日里增加了70倍。

分级基金对于基金公司来说，

最大的新意就是让市场营销有了

新的方法与内涵。 作为一种典型的

工具性产品， 只要能够鼓励投资者

多做正向套利， 少做或不做反向套

利， 就可以很轻松地维持基金规模

的增长和稳定。 要实现这样一个目

的，最有效、最根本的动力，表面上

在于正向套利的机会多多，而根本

上在于套利所能够带来的获利空

间预期大大。

未来，相关基金公司可以将他们

开发的分级基金选择在不同的交易

所上市。如果这一家交易所做大规模

的难度增大，相关基金公司未来可能

愿意将分级基金拿到另一交易所上

市。 毕竟就基金公司来说，他们开发

分级基金不仅仅是需要一个可以上

市交易的场所，他们更希望这个场所

能够更多地促进这些产品规模的稳

步增长。

投资者：工具有效性是关键

根据《指引》，上交所的分级基金

交易应该是有两个封闭的循环， 第一

个是场内基金之母基金与子基金之间

的循环， 第二个是场内基金母份额与

场外基金份额（也是母份额）之间的

循环。 这两环之间，有一个共同之处，

即场内分级基金的母份额， 通过这个

创新型的桥梁， 巧妙地让分级基金原

有的套利机制在理论上依然存在，并

且， 理论上还或许可以有更多的二级

市场交易机会。

原先，深交所分级基金的交易机

制，是在场外份额（也是母份额）与

场内两种子份额之间的循环，或溢价

套利，或折价套利，场内外不同类型

的份额之间能够直接“对话” 。 分级

基金的套利机制， 可以说是一种艺

术，哪一种机制更有吸引力，最终还

需市场来检验。
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