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韩亚庆：

固收投资的核心在于风险管理
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杨涛：

在MOM发展道路上探索前行
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邬传雁：

投资中最重要的是长线思维

02基金新闻

明确退出机制 强化主体监管

基金销售新规将加速市场出清

MOM并非“明星” 拼凑

2

月

22

日，《证券基金经营机构管理人中管理

人（

MOM

）产品指引（征求意见稿）》（简称“意见”）

发布，明确了

MOM

参与主体资质条件、母子管理

人及托管人职责划分、投资运作、风险控制等。

在资管行业面临变局的当下，

MOM

可满足多

样资产配置要求， 其创新实践可以解决行业实际

发展中面临的问题。

首先，

MOM

运行模式得以确立。 “意见”首次

明确

MOM

业务范畴和监管框架，即母管理人将所

管理资产部分或者全部委托给多个子管理人进行

管理，每个子资产单元单独开立子证券期货账户，

子管理人提供投资建议或下达投资指令， 母管理

人作出投资决策并负责交易执行， 确立了母管理

人聘请多投资顾问进行投资管理运作的新模式，

并且

MOM

产品在适用不同监管要求前提下可以

采取公募与私募两种形式。一方面，这将有效解决

MOM

投资运作一直缺乏法律依据的痛点，按照较

为全面、统一、明确的口径进行监管，为

MOM

业务

健康发展提供了规范和依据；另一方面，资管新规

限制多层嵌套方式的资管产品运作， 允许资管产

品再投资一层资管产品，

MOM

是母管理人将产品

委托给多个子管理人管理，只占用一个产品层级，

破解了多层嵌套运作这一痛点， 将为多资产管理

人运作发展打开方便之门。

其次，当前大资管行业的分工细化，竞争日趋

激烈，

MOM

将提供合纵连横的新舞台，银行资管、

券商资管、 保险资管、 公私募基金等机构同台竞

技， 协同作战， 充分发挥资本市场资源配置的功

能。资管新规出台以来，银行理财等类型资管机构

传统“左手资金、右手资产”的模式日渐式微，刚刚

成立的理财子公司仍面临自身投研能力不足等瓶

颈。 对此，“低波动、 中高收益、 稳定可持续”的

MOM

提供了新的解决方案。 值得注意的是，子管

理人的范围除了银行、保险、券商、基金外，符合条

件的私募基金也被囊括其中， 这为优秀子管理人

的选择提供了更多可能， 也打开了机构间专业化

分工协同的空间。

MOM

表面上是选择优质的基金经理，但并不

是把“明星”基金经理进行拼凑或堆砌，就能组成

一个好的

MOM

。

MOM

本质是通过选择投资管理

人来实现资产配置， 核心因素是风险和收益之间

的均衡博弈。 为分散风险敞口、平滑收益曲线，需

要以合理的投资策略和投资逻辑为出发点， 考虑

异构性、互补性和风控要求。 而选出符合要求、优

秀的子管理人是母管理人始终面对的难题， 长期

跟踪和评估会花费大量的成本， 在整体风控与子

管理人策略自由度之间实现平衡也需要高超的

“艺术”，否则，很难真正发挥协同作用。

债市首例欺诈发行案有新进展

五洋建设进入破产重整程序


