
� � � � 记者调查发现， 以投

资为主的分红险， 给银行

客户经理的直接激励明显

高于公募基金， 在同等销

售金额情况下， 分红险能

有公募基金

1.5

倍以上的激

励， 有时达

3

倍以上。

而基金公司给银行渠

道的激励大部分变成了银

行的利润， 真正分配到支

行的终端激励， 已经明显

弱于其他理财产品。

公募基金必须做好相

对业绩和绝对业绩， 提高

给银行的终端激励， 改变

目前终端激励劣势的局面，

只有同时解决这两个问题，

基金公司才能改变目前被

动的状态。
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2011

年， 亚洲股市的表现

普遍受制于通胀隐忧。 东南亚及印

度股市走势尤其落后， 因投资者认

为当地央行对抗通胀不力， 利率上

升和企业边际利润受压的预期， 都

对股市不利。

摩根资产管理认为， 亚洲本地生

产总值较快增长、 企业盈利动能正

面、 市场游资充裕， 加上有吸引力的

估值水平， 都将推动区内股市长期有

较好的表现。

短期内， 尽管通胀威胁影响亚

洲股市表现， 但利率上调理应对若

干行业例如银行有利， 因为亚洲许

多银行都可以赚取息差收入。 面对

亚洲的跌市， 投资者应该谨记， 亚

洲依然是一个从国家、 企业以至个

人层面都拥有强劲资产负债表的地

区。 只要资产状况良好， 自有能力

承受通胀的考验。

事实上， 亚洲出现通胀并不罕

见。 近期部分地区的极端天气影响农

作物收成， 而美国加推量化宽松货币

措施及主要新兴经济体系持续强劲增

长， 又助长了石油及黄金价格的升

势， 都加深了投资者对通胀的忧虑。

但现在亚洲国家央行已意识到通

胀带来的风险， 并逐步收紧货币政

策。 去年以来， 印度已

7

次加息， 韩

国、 泰国、 马来西亚也分别加息达

3

至

4

次， 印尼也在今年

2

月初采取了

两年来首次升息行动。

随着紧缩货币政策发挥作用， 到

2011

年下半年， 通胀风险应会减退。

整体上， 今年亚洲企业盈利的共识预

期介乎

10%

至

15%

， 我们在走访各

地企业之后也发现， 亚洲企业目前订

单强劲， 边际利润稳定， 资产负债表

健康， 业务展望普遍正面。

亚洲地区的内部需求依然畅旺，

一旦欧美经济呈现更明显的复苏迹

象， 进一步提振对亚洲出口的需求，

区内企业盈利预期亦可望调高。

基于亚洲经济的基本因素仍然强

健， 目前的市场波动， 正形成较佳的

入市机会。 我们认为， 通胀加剧、 息

口上升及盈利预测轻微下调， 都是周

期中段调整的特征。 亚洲股市的估值

正趋于吸引， 随着下半年通胀问题减

轻， 后市展望将更乐观。

摩根资产管理

（

J.P.Morgan

Asset Management

）

隶属于摩根

大通集团

，

是全球最大资产管

理公司之一

，

拥有两个世纪的

卓越投资管理经验

，

现于世界

各地管理资产

13,000

亿美元

。

美国基金资金流向观察：

资金回流美国 乐观情绪渐显

晨星 （中国） 研究中心 钟恒

2011

年

1

月， 美国基金整体流入近

300

亿美元， 与

12

月的

106

亿美元流

出形成鲜明对比。 美国股票型基金更一

改

2010

年持续净流出的态势，

1

月份

净流入

160

亿美元， 占美国基金整体流

入的

53％

。 另外， 跟踪美国股票指数

的

ETF

净流入量也达

100

亿美元。

这是自

2006

年

2

月以来， 投资美

国股票的基金最大流入量， 也结束了过

去

8

个月的该类基金持续流出的状态。

相比之下， 投资美国以外股市的基金，

资金流入明显萎缩，

ETF

市场更出现净

流出。 另外， 货币市场基金在

1

月份也

出现

760

亿美元的净流出， 是该类基金

在

2004

年

4

月以来的最大单月流出。

这在一定程度上反映了投资者的风险偏

好有所提高。 市政债券类别录得了连续

3

个月的净流出，

1

月份流出规模为

125

亿， 仅略少于

12

月分的

134

亿美

元；

3

个月累计净流出

335

亿美元， 在

其他类别中流出量最大。 另一方面， 受

益于高收益债券和银行贷款证券类别有

较好的净流入， 整体应税债券基金也录

得

107

亿美元的净流入。

资金回归美股的三个原因

为什么资金会回流美国股市？ 可能

有以下三方面原因： 一、 投资者开始对

美国股市过去

2

年的上涨和美国经济复

苏的认可； 二、 对新兴市场通胀的担

忧； 三、 投资者需要进行资产配置的调

整。 但在历年的

1

月份， 出现这种情况

还是不多见的。

其中， 美国大盘价值型、 平衡型和

成长型股票基金分别净流入

28

亿美

元、

17

亿美元和

6

亿美元。 而回顾

过去

1

年多的时间， 这些类别却录得

700

亿美元的净流出。

另外， 美国股票型基金的净流入

是去年

5

月以来首次出现。 期间， 投

资者赎回了

830

亿美元。 这是否在反

映投资者对美国股市的悲观情绪已经

得到释放， 抑或只是投资者对自身投

资组合比例的一次性调整呢？ 目前还

很难得出结论， 仍需进一步观察。

尽管有迹象表明投资者的风险偏

好正在提升， 但资金流向显示， 投资

者对风险的意识依然较强。 例如多空

策略基金在今年

1

月迎来自

2008

年

以来最大的资金净流入量， 为

17

亿

美元， 甚至超过了美国大盘平衡型股

票基金。 过去

3

年， 该类基金吸引了

250

亿美元的资金， 但同期收益仅

有

-0.5％

。 同期， 美国大盘平衡型股

票基金在年化收益仍然有

1.6％

的情

况下， 却承受着

90

亿美元的流出。

市政债券持续流出

随着投资者对市政债券风险防范

意识的提高， 该类基金的赎回仍在继续

中。 市政债券

1

月份的的净流出量仅略

微缩小， 但流出量仍然惊人。 其中， 国

家市政中期债券基金出现

26

亿的净流

出， 紧跟其后的是长期、 高收益债和短

期债。

这种流出并不是因为各市政府出现

违约情况， 而更多地出于市场对利率上

浮以及市场评论员对风险提示的影响。

尽管市政府的财政仍然面临巨大的挑

战， 但似乎很少有基金经理对市政债券

的大规模违约表现出担忧。

应税债券继续狂欢

与市政债券形成鲜明对比的是， 过

去

12

个月 （除去年

12

月外）， 应税债

券类基金持续净流入， 且一直领先于其

他类型的基金。 这反映了投资者对信用

风险和高收益的追求。 在今年

1

月， 该

类基金吸引了

107

亿美元的资金。

其中， 银行贷款证券基金流入录得

持续的增长， 今年

1

月份的净流入为

56

亿美元， 是连续第二个月创下过去

10

年的单月最高净流入纪录。 对利率的敏

感度偏低和收益较高可能是其受欢迎的

原因。

事实上， 自去年

10

月开始

10

年期

美国国债收益率提升后， 这两类投资品

种的表现， 较利率敏感度更高的中期债

基金要好。 所以， 中期债券在

1

月份录

得

51

亿美元流出也不足为奇。

当然， 信用风险在债券投资中依然

不能被忽视， 因为投资者的收益会因信

用风险的升降而产生变化。 另外， 债券

发行方也意识到高收益债券和银行贷款

证券备受投资者欢迎， 在最近数月也提

高了供应， 尤其增加了用于公司合并的

银行贷款相关的银行贷款证券， 而这类

品种获得资金的持续流入， 或许会间接

地对股市产生正面的影响。

面对亚洲的跌市， 投资者应该谨记， 亚洲依然是一个

从国家、 企业以至个人层面都拥有强劲资产负债表的地

区。 只要资产状况良好， 自有能力承受通胀的考验。

保险、

PE

、银行理财产品、信托、阳光私募、券商理财

六大理财产品挤压公募基金拓展空间

亚洲股市

估值已具吸引力

资金回流美国， 这是否

在反映投资者对美国股市的

悲观情绪已经得到释放， 抑

或只是投资者对自身投资组

合比例的一次性调整呢？ 目

前还很难得出结论， 仍需进

一步观察。

激励机制与

业绩持续性是主因

证券时报记者 木鱼

记者调查中发现， 银行客户经理

不愿主推公募基金， 而推荐其他理财

产品， 主要原因集中在基金业绩和激

励机制上。

业绩持续性难题

其实， 去年一批老基金因重仓持

有非周期和新兴产业股票而业绩表现

优异， 当投资者对基金公司业绩信任

度提高的时候， 新基金短暂销售很

好， 但很快有一批投资者被套。

“

2010

年我只主推过一次公募基

金， 就是去年业绩最好的基金经理管

理的新基金， 这只新基金募集了过百

亿， 结果成立

3

个月亏损了

10%

， 给

客户和银行的伤害都很大！” 深圳一

位银行客户经理表示。

2009

年公募基金给银行投资者

有更大面积的伤害。 从

2009

年

6

月

开始， 新基金销售逐渐热起来，

7

月

份之后出现了多只百亿基金， 从

6

月

份到

11

月份， 新偏股基金募集了

1500

亿元左右， 特别是其中的指数

基金

1165

亿元， 在

2010

年绝大多数

时间里， 除中证

500

指数基金以外，

其他指数基金基本都在被套中， 被套

幅度在

2009

年

7

月初曾经达到

20%

以上， 对客户、 银行和客户经理的

都有较大伤害。

“新基金好发不好做， 好做不好

发！” 基金业多年来的投资悖论一次

又一次出现， 也一次又一次 “伤了”

公募基金的广大投资者。

一些基金公司也总是在投资者

认为它业绩最好的时候出现问题，

前一年业绩表现前

1/10

的基金公司，

在第二年年初就业绩明显掉队， 排

到了后

1/10

， 基金公司这样的现象

屡次出现， 也让银行的投资者无所

适从。

终端激励弱点显现

与业绩同样重要的还有渠道激

励机制， 在决定银行客户经理首推

什么产品时， 激励机制有时比理财

产品的业绩更重要。

据悉， 基金公司目前给银行渠

道的激励大部分被银行拿去变成利

润去了， 真正分配到银行支行渠道

的终端激励， 已经明显弱于其他理

财产品。

比如以投资为主的分红险， 给

银行客户经理的直接激励已经明显

高于公募基金。 记者在深圳调查发

现， 银行销售分红险和公募基金，

在同等销售金额的情况下， 分红险

能有公募基金

1.5

倍以上的激励， 有

时能够达到

3

倍以上。

事实上， 公募基金给银行的总

费用并不低。 以普通开放式偏股新

基金为例， 除了

1.2%

的认购费以外，

50%

左右的管理费需要给银行渠道，

如果投资者平均持有

1

年， 那么就

是

0.75%

的费用给银行， 两者合计接

近

2%

。 不同分红险给银行的总激励

比例有所差异， 但平均总激励比例

和公募基金相差不大， 但保险的激

励主要集中在分行、 支行和客户经

理， 划归总行利润比例明显比公募

基金要少。

“如果基金公司能把给银行的尾

随佣金里有一半用到银行支行的终

端渠道上， 那么基金销售起来就不

会那么困难！” 有基金公司销售人员

向记者这样抱怨。

业内专家分析， 公募基金必须

做好相对业绩和绝对业绩 ， 并且

提高给银行的终端激励 ， 改变目

前终端激励劣势的局面， 只有同

时解决这两方面问题 ， 基金公司

才能改变目前被其他产品 “侵占地

盘” 的状态。

证券时报记者 杨磊 杜志鑫

四年前， 当你到银行去做理财产品

投资时， 多数客户经理会首推公募基

金； 而如今无论是高中低端客户， 银行

所推荐的理财产品中， 公募基金很少成

为客户经理首推的产品， 有的甚至进不

了前三类推荐产品。

记者调查发现， 来自投资型保险、

PE

、 银行理财产品、 信托、 阳光私募

和券商理财六大产品的冲击越来越大，

公募基金的拓展空间越来越受到限制，

在股市同等点位下， 新基金发行困难有

进一步加剧的趋势。

主推产品难觅公募基金身影

记者以客户身份调查了深圳包括四

大行和全国股份制银行在内的十几个银

行的网点， 银行向中低端客户主要推荐

投资型保险、 银行理财产品两大类产

品， 据客户经理介绍， 每月投资几百到

2000

元之间的投资型保险产品、 一个

月到半年之间的银行理财产品， 特别受

到投资者的欢迎。 对高端客户， 银行则

主要推荐

PE

、 低风险信托和阳光私募

三大类产品。

带有投资性质的保险产品主要是投

连险和分红险， 每月投资金额不大， 对

公募基金的定投业务有一定冲击， 主要

是这类产品可以保证一个基本的收益

率， 而最近三四年定投大多数的公募偏

股基金收益率并不高， 有的甚至处在亏

损中。

2009

年四季度创业板推出以来，

中小板和创业板成为新股上市数量的绝

对主力，

PE

数百次出现在这些新上市

公司的股东名单中， 催热了

PE

产品。

记者从相关渠道获悉， 建行、 招行、 兴

业银行等银行的私人银行业务都在积极

筹划销售

PE

产品， 像达晨、 深圳创新

投等创投公司从来不缺客户， 各大银行

都在找他们发行产品。

低风险信托产品也受到银行客户欢

迎， 投资起点

100

万元的各种信托产品

目前年化收益率可以达到

6%

到

10%

之

间， 吸引了不少投资者的关注。 一些历

史业绩优异的阳光私募产品也受到投资

者的欢迎， 募集金额也较高。

近期， 证监会公布调整证券机构行

政许可工作机制， 宣布拟取消三项事项

的审批， 其中包括取消券商集合资产管

理计划的审批， 改为事前告知性备案管

理， 券商理财产品数量有望迅速增加。

有基金分析师表示， 券商理财产品

修改为备案制之后， 将显著冲击在券

商销售的公募基金产品， 未来券商

理财产品进一步发展之后还将逐步

向银行渠

道拓展 ，

对公募基

金产品形

成更大的

冲击。

公募

基金产品

往往被客户作

为 后 推 荐 产

品， 往往是投

资者对其推荐

产品不感兴趣之后

再推荐公募基金 ，

有时推荐到第三类

产品时都没有公募

基金的身影。

万亿市场被瓜分

银行的个人储蓄资产

是各种理财产品最大的蓄

水池。 中国人民银行的统计显

示，

2007

年底个人人民币储蓄

余额为

17.25

万亿元， 到

2010

年年底达到

30.33

万亿元， 增

加了

75.83%

。

包括公募基金在内的

7

大理财产

品中， 只有公募基金的规模在这期间

明显减少， 从

2007

年底的

3.27

万亿

元， 下降到了

2010

年底的

2.52

万亿

元， 相当于上万亿原本可能是公募基

金 “地盘” 的资金被其他理财产品所

取代。

带有投资性质的保险产品主要

有投连险和分红险，

2008

年全球金

融危机期间， 这类保险产品曾经因

为亏损而资产规模有所减少 ， 但

2009

年之后取得了快速发展 ， 在

2010

年全年保监会公布的

1.45

万亿

元保费总收入中， 保守估计每年也

有

4000

亿元以上属于投资类保险，

这些产品很大一部分是通过银行渠

道销售的。

PE

产品是

2010

年之后大规模进

入银行渠道， 目前还没有权威的统计

数据， 在广东、 北京、 上海、 浙江、

江苏等发达地区，

PE

产品投资规模

相当庞大， 仅深圳达晨创投一家公司

就有

30

亿元， 其中大部分资金是向

外募集的资产， 整个

PE

产品募集规

模至少有数千亿元。

银行理财产品种类繁多， 短期日

日理财， 周、 双周、 月理财一直到

1

年期理财产品都很多， 也有少量

1

年

期以上理财产品， 根据普益财富统计，

2010

年共计发行银行理财产品

9926

款， 发行规模约为

7.05

万亿元； 而在

2007

年全年银行理财产品只发行了

1

万亿元左右。

信托产品本身和银行理财产品、 阳

光私募有所交叉， 除了银信产品、 阳光

私募之外的信托产品发展也十分迅速，

房地产信托、 股权抵押信托、 高速公路

等公共项目信托等各类信托产品

2010

年都有千亿级别募集规模。

国金证券旗下基金研究中心统计的

阳光私募产品规模超过

1000

亿元， 其

中大部分是通过银行渠道发行的。 券商

理财产品总规模也有千亿上下， 如果券

商集合理财改为备案管理， 发展速度还

会更快。


