
分级基金大反思

本报记者 张昊

2015的牛市，催生了分级基金的大热。 在整个市场热点频出之时，分级基金也成为市场明星之一。 表面上看，分级 B是一种很容易“上手”的投资品种，只要投资者看好某一板块或某一指数，在牛市期间买入分级B很多时候便可以获得可观的收益。 看似简单易行的操作使得很多普通投资者成为分级基金特别是分级B的拥趸。

然而在这场开端于6月末的罕见的市场快速深度回调行情中，分级基金也显露出了其狰狞的一面。 特别是一些投资者在7月 9日市场反弹之时抢入已经公告下折的分级B，最终造成了惨重亏损。 进入 7月下旬，市场逐渐企稳，部分分级 B又展现出“迎风飞翔”的姿态，重画妆容的分级B再度引发一些投资者的追捧。 与此同时，市场又将迎来一轮新的分级基金发行潮。 站在这样的时点，笔者觉得实在有必要对分级基金进行系统的反思，以期进一步完善这种具有中国特色的证券投资工具。

下折之殇

“以下分级 B千万别买！ ”从7月 9日下午开盘开始，这条紧急提醒就开始通过社交媒体广泛转发。 尽管语气语调与常见的社交媒体不实传言接近，但这条消息却是真实的。 转发上述消息的，很大部分是基金公司的工作人员。 他们热爱自己所在的行业，久违的牛市令他们备感兴奋，罕见的危机也让他们不禁扼腕。 就在本轮下跌最严峻的阶段告一段落之际 ，公募基金的营销渠道部门员工惊讶地发现，他们满怀热情推广的分级基金在一瞬间变成了“凶器 ”。

包括有色 B、可转债 B、一带一 B、带路B、生物 B、生物药 B、地产B、改革B、环保 B、有色800B、军工 B、煤炭B在内的多只分级B份额由于连日的下跌已经触发下折，而7月 9日正是这些分级B的基准日，当日母基金暂停申赎 ，A份额与 B份额正常交易。 7月10日，这些分级份额都将暂停交易，母基金继续暂停申赎 ，直到7月13日复牌日经过下折之后的分级份额才会恢复交易，母基金也将恢复申赎 。

随后几日，见诸报端的是所有人不愿见到的场面，部分7月 9日当天误买入分级B的投资者损失惨重，经过下折，很多投资者的基金净值在短短几天之内缩水80%，这可能是分级基金进入国内之后最惨痛的惨剧之一。 尽管在此前的熊市中也有分级基金下折的情况出现，但分级基金从未像本轮牛市这般深入人心、家喻户晓 ，随后部分投资者通过他们自己的方式表达了异议，但无奈木已成舟，这是他们必须承认的契约结果。

本次下折惨剧暴露出当前分级基金交易制度的一个漏洞是，尽管此前基金公司已经多次发布公告，但是在分级 B风险巨大的下折基准日，投资者在买入时没有任何提醒以及标识 。 事实上多数A股市场的普通投资者没有阅读公告的习惯，特别是公募基金的持有人。 有业内人士建议，对于已经触发下折的分级基金，或者在次日直接停牌待份额折算后复牌交易，或者像特别处理股票那样，在次日冠以字母或文字标识，提醒投资者规避风险。

当天下午在社交网络中传播的风险提示 ，其实是当前分级基金交易制度缺陷的民间补救 。 如若经过本次事件，分级基金的交易制度能够得以完善，也不失为对那些被蒸发掉的财富的祭奠。 然而，分级基金尚待完善的问题还有很多，特别是在又一大波新的分级基金即将发行之际，很多问题亟待尽快修正。

繁荣难掩乱象

国内第一只分级基金诞生于2007年，在那个融资融券还在探讨阶段的时代，跟踪某一指数，把杠杆控制在一定的范围内，可谓是当时市场的一大创新。 在随后的几年中，分级基金多沿着指数基金的方向稳健发展，并未像今日这般备受追捧。 本轮牛市可能是国内分级基金发展的重要转折点，在2014年上半年的牛市酝酿阶段 ，军工板块异军突起，多只军工行业分级基金表现耀眼，分级基金开始受到市场广泛关注 。 到了2014年年末，本轮牛市正式拉开帷幕，券商板块一骑绝尘 ，连续拉出闪亮的巨阳。 彼时市场上的几只券商行业分级基金成为市场上的真正明星，连续十几个涨停的奇迹使得市场上的几乎所有行业分级 B开始轮番上演涨停秀，然而也正是在这样的分级基金大繁荣之下，隐患也在慢慢积聚。

分级基金的受捧对于基金公司而言存在着巨大的诱惑 ，在主动管理股票型基金的市场话语权逐渐失去的背景下，受到投资者追捧的分级基金可以为基金公司迅速扩大资产管理规模 ，在公募行业竞争日益激烈的当下，这成为一些二线基金公司弯道超车的捷径。 于是，分级大战开始了。 几家行动敏捷的公募基金公司开始大规模申报各种行业与主题分级基金，迅速抢占山头 ，攻城略地 ，部分后知后觉的基金公司跟在之后亦步亦趋 。 一时间，市场上出现了大量的银行分级、一路一带分级、国企改革分级等。

行业分级与主题分级的“魅力”在于，他们为普通投资者营造了一种轻松简易的投资氛围，在板块普涨普跌的A股市场，很多普通投资者习惯根据行业和题材自上而下选股 ，行业和主题分级基金看似更加精准地为投资者锁定了机会。

然而，值得注意的是，在这些看似光鲜的分级基金名称背后，其实是相对模糊的产品设计逻辑。 这其中，以近期密集出现的主题分级基金为最，当一路一带、国企改革、并购重组等热门题材都化身为一只只分级基金时，证券投资中最为关键的研究和调研被忽略了。 某公募基金人士承认 ，以目前大热的国企改革主题为例，对于主动投资基金经理而言捕捉相关标的实属不易，更何况要设计出一个国企改革指数，进而设计出相关的主题分级基金。 事实上，很多主题分级基金持仓的个股之间都存在着对冲关系，依靠买入国企改革分级基金来捕捉国企改革投资机会的难度非常大。

同时，随着分级基金受捧，新发分级基金的上市过程也不乏瑕疵。 在本论分级基金热潮中，不乏空仓上市的分级基金。 一味追求快速上市，会在很大程度上造成股票投资仓位不达标的情况更多出现。

济安金信基金评价中心主任王群航发现，以相关分级基金在《上市公告书》中所披露的仓位为依据 ，在今年的早些时候，尚有个别基金的股票投资仓位能够达到80%左右，而到了今年上半年后期的5、6月份，零仓位已经是普遍现象，数量分别为 8只和13只。 “这种情况出现在建仓期内 ，虽然不违法、不违规，但是，它们不一定合适，不一定合理 。 ”王群航认为，“股票投资仓位不达标上市”这种情况的出现，对于分级基金二级市场的投资者来说显著不利 ，因为就分级基金这种纯粹的工具化产品来讲，由于“股票投资仓位不达标上市”，基金公司实际上是没有尽职尽责地给大家提供一个符合基金契约的、标准化的 、工具型的可交易标的，这就会让投资者无法对A、B两类份额按照常规方法做出合理的和准确的估值 ，发自于基金公司方面的不确定性大为增加，潜在的投资风险由此而出现，并被放大。

杠杆时代需要分级

尽管当下的分级基金有着这样那样的乱象，但是不可否认的是，分级基金是这个证券市场“加杠杆 ”时代必不可少的投资品种，与游离于监管之外的民间配资等领域相比 ，分级基金依然可以算得上适合普通投资者参与的合适的投资品种。

王群航表示，同样是融资，加杠杆，分级基金不仅是暗含融资、内置杠杆，而且还具有杠杆倍数可控、杠杆倍数随净值波动、同质化的分级基金由于成立时点的不同而具有不同的杠杆倍数等特点，能够大量满足很多投资者的交易需求。 只要基础市场行情走势正常，分级基金就具有这种良好的可交易价值和可投资价值。 并且 ，投资分级基金，其交易成本远远低于场外配资的成本，也低于券商融资的成本。

可以说，尚未成熟的A股市场需要分级基金这样的投资品种。 分级基金与生俱来的优势主要有，投资分级基金本质上就是在投资一个指数，一个特定的股票集合，整体风险比投资单只股票小；在二级市场上买卖分级基金的门槛极低，1手即可，可以满足大大小小所有投资者的融资需求；不会出现因清理、规范、撤除杠杆等对于股票二级市场交易带来意外波动的风险 ；投资分级基金的交易策略繁多，可以促进投资者交易素质的提高；做大分级基金的规模主要依靠券商 ，可以让公募基金行业在一定程度上摆脱来自于银行方面作为主要销售渠道的畸形压力，促进公募基金行业的发展；分级基金特定的合并、拆分机制，如果运用得好，十分有利于提高基金规模的稳定性 。

同时，无论是分级基金持有人还是公募基金公司，都应该对证券市场客观规律与投资风险充分敬畏，分级基金绝不是降低证券投资技术门槛的工具，分级基金独具的合并、拆分、套利等操作技巧都需要投资者充分学习和掌握 ，更需要基金公司不遗余力地加大投资者教育力度，而监管机构也应及时完善分级基金的交易制度，才能最终令分级基金产品为扩大证券市场的社会福利做出应有的贡献。

2015年的牛市，催生了

分级基金的大热。 在整个市

场热点频出之时，分级基金

也成为市场明星之一。 表面

上看， 分级B是一种很容易

“上手” 的投资品种，只要

投资者看好某一板块或某

一指数，在牛市期间买入分

级B很多时候便可以获得可

观的收益。 看似简单易行的

操作使得很多普通投资者成

为分级基金特别是分级B的

拥趸。

然而在这场开端于6月

末的罕见的市场快速深度回

调行情中， 分级基金也显露

出了其狰狞的一面。 特别是

一些投资者在7月9日市场

反弹之时抢入已经公告下折

的分级B， 最终造成了惨重

亏损。 进入7月下旬，市场逐

渐企稳， 部分分级B又展现

出“迎风飞翔” 的姿态，重画

妆容的分级B再度引发一些

投资者的追捧。与此同时，市

场又将迎来一轮新的分级基

金发行潮。站在这样的时点，

笔者觉得实在有必要对分级

基金进行系统的反思， 以期

进一步完善这种具有中国特

色的证券投资工具。

下折之殇

“以下分级B千万别买！” 从7月9日下午开

盘开始，这条紧急提醒就开始通过社交媒体广

泛转发。 尽管语气语调与常见的社交媒体不实

传言接近，但这条消息却是真实的。 转发上述

消息的，很大部分是基金公司的工作人员。 他

们热爱自己所在的行业， 久违的牛市令他们备

感兴奋，罕见的危机也让他们不禁扼腕。就在本

轮下跌最严峻的阶段告一段落之际， 公募基金

的营销渠道部门员工惊讶地发现， 他们满怀热

情推广的分级基金在一瞬间变成了“凶器” 。

包括有色B、可转债B、一带一B、带路B、生

物B、生物药B、地产B、改革B、环保B、有色

800B、军工B、煤炭B在内的多只分级B份额由

于连日的下跌已经触发下折， 而7月9日正是这

些分级B的基准日， 当日母基金暂停申赎，A份

额与B份额正常交易。 7月10日，这些分级份额

都将暂停交易，母基金继续暂停申赎，直到7月

13日复牌日经过下折之后的分级份额才会恢复

交易，母基金也将恢复申赎。

随后几日， 见诸报端的是所有人不愿见到

的场面， 部分7月9日当天误买入分级B的投资

者损失惨重，经过下折，很多投资者的基金净值

在短短几天之内缩水80%， 这可能是分级基金

进入国内之后最惨痛的惨剧之一。 尽管在此前

的熊市中也有分级基金下折的情况出现， 但分

级基金从未像本轮牛市这般深入人心、 家喻户

晓， 随后部分投资者通过他们自己的方式表达

了异议，但无奈木已成舟，这是他们必须承认的

契约结果。

本次下折惨剧暴露出当前分级基金交易制

度的一个漏洞是， 尽管此前基金公司已经多次

发布公告， 但是在分级B风险巨大的下折基准

日，投资者在买入时没有任何提醒以及标识。事

实上多数A股市场的普通投资者没有阅读公告

的习惯，特别是公募基金的持有人。有业内人士

建议，对于已经触发下折的分级基金，或者在次

日直接停牌待份额折算后复牌交易， 或者像特

别处理股票那样，在次日冠以字母或文字标识，

提醒投资者规避风险。

当天下午在社交网络中传播的风险提示，

其实是当前分级基金交易制度缺陷的民间补

救。如若经过本次事件，分级基金的交易制度能

够得以完善， 也不失为对那些被蒸发掉的财富

的祭奠。然而，分级基金尚待完善的问题还有很

多， 特别是在又一大波新的分级基金即将发行

之际，很多问题亟待尽快修正。

繁荣难掩乱象

国内第一只分级基金诞生于2007年， 在那

个融资融券还在探讨阶段的时代， 跟踪某一指

数，把杠杆控制在一定的范围内，可谓是当时市

场的一大创新。 在随后的几年中，分级基金多沿

着指数基金的方向稳健发展， 并未像今日这般

备受追捧。 本轮牛市可能是国内分级基金发展

的重要转折点， 在2014年上半年的牛市酝酿阶

段，军工板块异军突起，多只军工行业分级基金

表现耀眼，分级基金开始受到市场广泛关注。 到

了2014年年末，本轮牛市正式拉开帷幕，券商板

块一骑绝尘，连续拉出闪亮的巨阳。彼时市场上

的几只券商行业分级基金成为市场上的真正明

星， 连续十几个涨停的奇迹使得市场上的几乎

所有行业分级B开始轮番上演涨停秀，然而也正

是在这样的分级基金大繁荣之下， 隐患也在慢

慢积聚。

分级基金的受捧对于基金公司而言存在

着巨大的诱惑，在主动管理股票型基金的市场

话语权逐渐失去的背景下，受到投资者追捧的

分级基金可以为基金公司迅速扩大资产管理

规模，在公募行业竞争日益激烈的当下，这成

为一些二线基金公司弯道超车的捷径。 于是，

分级大战开始了。 几家行动敏捷的公募基金公

司开始大规模申报各种行业与主题分级基金，

迅速抢占山头，攻城略地，部分后知后觉的基

金公司跟在之后亦步亦趋。 一时间，市场上出

现了大量的银行分级、一路一带分级、国企改

革分级等。

行业分级与主题分级的“魅力” 在于，他们

为普通投资者营造了一种轻松简易的投资氛

围，在板块普涨普跌的A股市场，很多普通投资

者习惯根据行业和题材自上而下选股， 行业和

主题分级基金看似更加精准地为投资者锁定了

机会。

然而，值得注意的是，在这些看似光鲜的分

级基金名称背后， 其实是相对模糊的产品设计

逻辑。 这其中，以近期密集出现的主题分级基金

为最，当一路一带、国企改革、并购重组等热门

题材都化身为一只只分级基金时， 证券投资中

最为关键的研究和调研被忽略了。 某公募基金

人士承认，以目前大热的国企改革主题为例，对

于主动投资基金经理而言捕捉相关标的实属不

易，更何况要设计出一个国企改革指数，进而设

计出相关的主题分级基金。事实上，很多主题分

级基金持仓的个股之间都存在着对冲关系，依

靠买入国企改革分级基金来捕捉国企改革投资

机会的难度非常大。

同时，随着分级基金受捧，新发分级基金的

上市过程也不乏瑕疵。 在本论分级基金热潮中，

不乏空仓上市的分级基金。一味追求快速上市，

会在很大程度上造成股票投资仓位不达标的情

况更多出现。

济安金信基金评价中心主任王群航发现，

以相关分级基金在《上市公告书》中所披露的

仓位为依据，在今年的早些时候，尚有个别基金

的股票投资仓位能够达到80%左右， 而到了今

年上半年后期的5、6月份，零仓位已经是普遍现

象，数量分别为8只和13只。 “这种情况出现在

建仓期内，虽然不违法、不违规，但是，它们不一

定合适，不一定合理。 ” 王群航认为，“股票投资

仓位不达标上市” 这种情况的出现，对于分级

基金二级市场的投资者来说显著不利， 因为就

分级基金这种纯粹的工具化产品来讲， 由于

“股票投资仓位不达标上市” ，基金公司实际上

是没有尽职尽责地给大家提供一个符合基金契

约的、标准化的、工具型的可交易标的，这就会

让投资者无法对A、B两类份额按照常规方法做

出合理的和准确的估值， 发自于基金公司方面

的不确定性大为增加， 潜在的投资风险由此而

出现，并被放大。

杠杆时代需要分级

尽管当下的分级基金有着这样那样的乱

象，但是不可否认的是，分级基金是这个证券市

场“加杠杆” 时代必不可少的投资品种，与游离

于监管之外的民间配资等领域相比， 分级基金

依然可以算得上适合普通投资者参与的合适的

投资品种。

王群航表示，同样是融资，加杠杆，分级

基金不仅是暗含融资、内置杠杆，而且还具有

杠杆倍数可控、杠杆倍数随净值波动、同质化

的分级基金由于成立时点的不同而具有不同

的杠杆倍数等特点， 能够大量满足很多投资

者的交易需求。 只要基础市场行情走势正常，

分级基金就具有这种良好的可交易价值和可

投资价值。 并且，投资分级基金，其交易成本

远远低于场外配资的成本， 也低于券商融资

的成本。

可以说， 尚未成熟的A股市场需要分级基

金这样的投资品种。 分级基金与生俱来的优势

主要有，投资分级基金本质上就是在投资一个

指数，一个特定的股票集合，整体风险比投资

单只股票小；在二级市场上买卖分级基金的门

槛极低，1手即可，可以满足大大小小所有投资

者的融资需求；不会出现因清理、规范、撤除杠

杆等对于股票二级市场交易带来意外波动的

风险；投资分级基金的交易策略繁多，可以促

进投资者交易素质的提高；做大分级基金的规

模主要依靠券商，可以让公募基金行业在一定

程度上摆脱来自于银行方面作为主要销售渠

道的畸形压力， 促进公募基金行业的发展；分

级基金特定的合并、拆分机制，如果运用得好，

十分有利于提高基金规模的稳定性。

同时， 无论是分级基金持有人还是公募

基金公司， 都应该对证券市场客观规律与投

资风险充分敬畏， 分级基金绝不是降低证券

投资技术门槛的工具，分级基金独具的合并、

拆分、 套利等操作技巧都需要投资者充分学

习和掌握， 更需要基金公司不遗余力地加大

投资者教育力度， 而监管机构也应及时完善

分级基金的交易制度， 才能最终令分级基金

产品为扩大证券市场的社会福利做出应有的

贡献。

分级基金大反思

□本报记者 张昊

CFP图片

fund

04

本周话题

2015

年

7

月

27

日 星期一

编辑：鲁孝年 美编：王春燕


