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富时过渡指数吸纳A股实际影响有限

□本报记者 杨博

英国指数公司富时集团26日宣布将A股纳

入新兴市场过渡性指数。 分析人士认为，此举

对未来A股纳入MSCI指数等具有示范效应，但

短期影响更偏向心理层面，实际作用有限。

目前海外投资者全面投资A股尚面临

QFII额度、资本流动限制等“门槛” ，这使得A

股在短期内被纳入MSCI和富时主要指数的可

能性较低。

短期影响有限

富时宣布A股在其新设立的富时罗素指

数中的初始权重约为5%， 在国际投资者可以

全面进入A股后， 权重将增至32%。 该机构表

示， 中国国内市场正在向国际投资者开放，但

让所有投资者都可以进入中国资本市场还需

要数年时间。 富时计划今年9月就是否将A股

纳入其全球指数做出决定。

国泰君安分析师认为，虽然A股纳入富时

新指数，但市场上尚无基金去跟踪新设立的指

数，短期不会带来资金配置A股。 现有新兴市

场基金将逐步切换至跟踪新纳入A股的新兴

市场指数，可通过观察转换的进度来推测A股

未来纳入富时全球指数的进展。

华泰证券研究所策略分析师姚卫巍认为，

A股纳入富时指数短期提振市场情绪，但实际

影响相当有限。彭博统计的追踪富时新兴市场

指数的六大基金总规模仅217亿美元，5%的权

重意味着11亿美元的配置，而权重上升到32%

的条件是QFII/RQFII额度限制的取消， 短期

可能性不大。

中金公司分析师王汉锋则认为，富时决定

基本符合预期，影响更多是心理层面，实际影

响不大。 从时间点上看，当前宣布的措施实际

操作可能是半年后，也就是实际引入资金配置

A股可能是在年底左右。

事实上，由于追踪富时新兴市场指数的基

金规模相对较小，市场更关注的是另一家指数

机构明晟（MSCI）会否将A股纳入其被广泛

追踪的新兴市场指数。 后者将于北京时间6月

10日凌晨公布决定结果。 目前全球追踪跟踪

MSCI指数的资金总规模高达9.6万亿美元，其

中跟踪新兴市场指数的基金规模占其中的

16%，约1.5万亿美元。

高盛此前预计，MSCI有50%的概率在6月

宣布将A股纳入其基准指数， 如果今年无法加

入，明年纳入指数的概率接近100%。相比之下花

旗的预期较悲观， 认为今年A股纳入MSCI指数

的几率为三分之一， 明年纳入的几率为三分之

二，真正执行可能要等到2017年中。 预计被纳入

MSCI指数的最初阶段，A股的权重只有2.4%。

瑞银分析师认为， 如果A股纳入MSCI指

数，直接受影响的是被动型资金，但影响相对

有限，实际上更重要的是MSCI的示范效益，将

引导主动配置资金买入A股，预计这有望吸引

最多900亿元人民币左右的资金配置A股。

纳入指数进程将继续

国泰君安分析师认为，A股6月尚难纳入

MSCI全球指数，主要障碍在于目前QFII、沪港

通等外资参与A股的主要渠道额度尚难满足

相关指数背后巨大资金配置A股的需求。 但随

着深港通的开放、沪港通额度及标的的进一步

放宽以及QFII额度的进一步扩张，A股纳入富

时及MSCI全球指数的进程将继续。

在去年6月的上次审议中，MSCI未将A股

纳入其全球指数，但继续保留在可能纳入的审

核名单上。MSCI当时曾表示，有相当数量的投

资者欢迎将A股纳入，但同时大部分投资者认

为纳入的时机还未成熟，主要因为现有的QFII

和RQFII配额制度的局限性，产生市场准入状

态的不平衡。 此外现有的多种A股投资渠道有

不同程度上的限制，使投资者在实际操作上有

一定难度。

MSCI表示， 目前QFII规定单一额度的上

限为10亿美元，这对全球大规模的被动型资产

管理公司的影响较大，因为被动型基金必须完

全复制所跟踪的指数，它们对某一市场的投资

需求是按比例由基金规模所决定的，可能会超

过10亿美元。 同时，有些小型投资者也在申请

QFII额度时遇到挑战，因为它们还达不到QFII

资格，或是根据它们的基准配置算出的额度需

求太小而很难提出申请。

MSCI还提到， 资本汇入的要求和锁定期

也是诸多投资者的顾虑之一，这些规定限制了

它们依据特有的投资观点来择时进入市场的

能力。

不过在过去一年中，中国资本市场开放的速

度在加快，继沪港通后，上周中国证监会宣布开

展内地与香港基金互认，市场还预期下半年深港

通将开通。此外，今年3月富达基金获得外管局12

亿美元QFII投资额度，这是除主权基金、央行及

货币当局外，首家市场化机构获得的QFII投资额

度突破10亿美元的限制。有业内人士猜测这可能

意味着QFII额度上限的全面放开。

瑞银：并不意味着资金马上会配置A股

□本报记者 杨博

瑞银27日发布报告指出，对全球基金公司

而言，富时过渡指数只是提供一种选择，并不意

味着资金马上会配置A股。富时将于9月对是否

将A股纳入其标准的全球指数体系作评估，目

前A股尚不符合富时对于新兴市场分类标准。

去年9月富时公布的评估结果是， 由于A

股尚存在 “市场可入性” 、“开放额度” 、“托

管清算”和“资金流出限制”等问题，没有将A

股纳入其标准全球指数体系中。 瑞银表示，当

A股完全满足富时对新兴市场分类的标准时，

新设立的过渡指数将与标准的富时新兴市场

指数进行无缝对接。

至于A股纳入MSCI指数的前景， 瑞银H

股策略分析师陆文杰此前曾表示，考虑到沪港

通、QFII、RQFII、FDI等多个渠道的额度，最

终A股纳入MSCI指数的部分可能只占A股总

市值的5%，即175亿美元。由于体量较小，预计

不会对A股股价产生显著影响。

此外陆文杰还表示，A股股价太高也令其对

境外投资者的吸引力下降。 A股已经非常活跃，

流动性充分。对国际投资者而言，相比与A股，全

球范围内存在其他估值更低的市场可以选择。

花旗下调

长期铁矿石价格预期

花旗集团在27日公布的研报中表示，将长

期铁矿石价格预期下调32%，至每吨55美元，因

其预计2018年至2025年期间全球铁矿石需求

将下滑，同时低成本产量却将增加。

花旗强调，从长期来看，铁矿石市场面临的

最大结构性挑战或许是新兴市场钢铁需求降温

以及废钢可用率提高， 从而导致铁矿石需求趋

冷。 2018年至2025年期间，全球铁矿石需求可

能将减少逾6000万吨。因此其将2018年起的铁

矿石长期价格预期从每吨81美元下调至每吨

55美元，但仍远高于维持不变的2016年至2018

年期间年均价预期每吨40美元。 花旗还预计

2015年至2020年期间全球钢铁需求增长将不

到2%，之后直到2025年将大多持平。

花旗还指出，虽然需求料将下滑，但低成本供应

预计将增加， 主要因为全球成本最低的生产商力拓

和必和必拓到2025年时合计产量有可能提高至9亿

吨以上，相当于全球需求的70%左右。（张枕河）

经合组织指出

发达经济体复苏疲弱

经济合作与发展组织 （OECD）27日公布

报告指出，在2015年第一季度，发达经济体的

整体经济增长速度连续第二个季度放缓， 复苏

进程仍旧呈现出疲弱和不均匀的状态。

经合组织指出，该组织的34个成员国（主

要由发达国家组成）的第一季度GDP总额仅环

比增长0.3%，创下了自去年第一季度以来的最

低增长率， 这主要是由于美国经济增长速度放

缓，上季度美国GDP仅环比增长0.1%。 不过，美

国并非唯一在第一季度中呈现出增长速度放缓

迹象的发达经济体， 德国和英国的经济增长率

也都仅相当于此前一个季度的一半。相比之下，

意大利和法国经济则摆脱了增长停滞状态，日

本的经济增长速度也有所加快。

报告认为， 未来美国经济或许能从第一季

度的寒冬中有所回暖， 但发达经济体整体连续

两个季度增长放缓已经凸显了全球决策者在退

出风险管理模式和提升长期经济增长率等问题

上所面临的困境。

部分发达经济体的财政官员上个月也曾发

出警告称，汇率波动、较低的通胀率以及较高的

债务水平带来了破坏经济复苏进程的威胁，发

达经济体应采取更加宽松的货币政策， 这对加

快经济增长来说至关重要。（张枕河）

大摩亚洲区首席经济学家：亚洲经济增长料继续放缓

□本报记者 卢铮

摩根士丹利亚洲区首席经济学家陈艾亚

（Chetan� Ahya）27日接受中国证券报记者采

访时表示， 未来一段时间全球经济最大挑战是

需求不足和通缩风险。 新兴市场经济体还要继

续面对经济结构调整以及真实利率较高的问

题。 综合考虑人口构成、 生产率以及杠杆等因

素，未来亚洲的经济增长会继续放缓。

陈艾亚指出， 目前各国央行首要面对的两

大问题是需求不足和通缩风险， 欧美日等发达

市场经济体通过量化宽松政策， 已经体现为实

际利率的下行。 相比之下，新兴市场经济体实际

利率走高，企业负债水平上升，这都将拖累经济

增长。

陈艾亚表示， 判断未来增长主要看三个主

要推动因素，即人口构成、生产率和杠杆水平。

从人口构成变化来看， 亚洲非就业人口与就业

人口之比持续上升，老龄化趋势加剧；从生产率

来看， 亚洲地区2005年资本产出率为4.3%-4.

4%，但自2012年开始快速提升至6%-6.5%，也

就是说需要更多的投资才能够产生1%的GDP

增长；从杠杆水平看，除日本外的亚洲地区债务

的水平在2014年末达到GDP的206%， 估计到

2015年末的时候数字会达到210%。 陈艾亚认

为， 这三大结构性因素都将引致未来亚洲地区

经济增长继续放缓， 亚洲区域经济体的货币政

策为此应更加灵活。
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