
�一只新基金靠自购支

援才刚过了

2

亿元的法定

成立门槛， 这只艰难成立

的新产品使大家把焦点转

移到自购是否违规的问题

上来。

对开放式基金， 自购

凑份额的方式明显不能

用， 新基金无法成立的时

间点或许就在眼前。 不

过， 这一天的到来， 将使

基金公司反思一年来走过

的拼首发之路， 对行业应

该是一件好事。
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天弘基金郭树强：

四十不惑 谋局当远

十年未有之怪现状：

四大类基金齐齐亏损
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自购自救 新基金成立步入危险地带

证券时报记者 邵尚楠

不久前一只新基金惊险成立， 加

上基金公司自购支援， 首募规模才刚

过了

2

亿元的法定成立门槛。 这只靠

自购凑数才成立的新基金在基金行业

引起极大关注， 也给后期即将发行新

产品的基金公司敲响了警钟， 密集发

行的新基金已步入成立条件边缘。

知情人士透露， 该基金成立的惊

险之处在于它不是一只开放式基金，

否则自购凑份额的方式就不能奏效

了。 据了解， 《关于基金从业人员投

资证券投资基金有关事宜的通知

（

2007

年

6

月

13

日 证监基金字

[2007] 171

号）》 中曾有明确规定，

“基金从业人员投资本公司管理的开

放式基金以及基金管理公司固有资金

投资本公司管理的开放式基金， 其份

额、 净值、 持有人人数在判断基金合

同是否生效及基金合同生效后是否达

到需要向中国证监会报告的条件时不

得计入在内。” 这意味着， 假如这只

新产品是开放式基金， 如果发行结束

时不足

2

亿元， 无论是基金公司还是

公司从业人员所购买的份额均不能算

作首募规模， 无法达到成立条件。

不仅如此， 《中国证监会关于基

金管理公司运用固有资金进行基金投

资有关事项的通知 （

2005

年

6

月

8

日 证监基金字

[2005] 96

号）》 第四

条规定： 基金管理公司运用固有资金

投资封闭式基金的， 其持有该基金份

额的比例不得超过该基金总份额的

10%

。 这意味着， 即便是自购， 如果

新基金规模仅为

2

亿元， 那自购金额

也不能超过

2000

万元。

所幸之处在于，

2007

年的通知

要求基金公司自己认购的开放式基金份

额不能算在首募规模里， 但当时没有创

新型封闭式基金。 “按照证监会精神，

从法律上讲 ‘准用’ 的话， 在没有明确

说创新型封闭式基金例外的情况下， 任

何基金均依照通知执行。” 前述知情人

士表示。

上海一家基金公司内部人士表示，

一直以来， 基金公司进行自购是为了表

达公司对产品以及市场的一种积极态

度， 或者是为了产品规模不要太难看，

至今还没涉及过新基金成立门槛问题。

这只艰难成立的新产品无疑使大家把焦

点转移到自购是否违规的问题上来。 一

位基金法务人员告诉证券时报记者， 虽

然监管部门对新基金自购方面有诸多规

定， 但因为从未遇到成立与否的极端条

件， 均未引起足够重视， 如今这只新基

金使大家意识到， 接下来将步入新基金

成立与否的高危地带。

另一家基金公司市场部人士异常忧

心， 因为担心即将发行的新基金能否成

立， 公司开会讨论了自购问题。 “如果

自购份额不能作为新基金成立达成条

件， 那公司自购的意义就大打折扣。”

他告诉记者。

这种担忧不止在一家公司出现， 上

海一家基金公司高管也无奈表示， 由于

对即将发行的新产品没有信心， 此前也

考虑过自购， 这样销售压力会相对降

低， 上述基金的成立经历表明， 自购凑

份额的方式明显不能用了， 公司还得另

想办法。 不仅如此， 他告诉记者， 接下

来的发行市场将更为紧张， 新基金无法

成立的时间点或许就在眼前。 “这一天

的到来， 也许对全行业当前的无意义竞

争是利好， 这将使基金公司反思这一年

走过的拼首发之路， 或许是一件好事。”

基金公司求财若渴

5000

万资源换区域总监

证券时报记者 程俊琳

基金公司渠道紧缺已经到了 “看

钱” 定职的地步。 据一家中型基金公

司销售人员透露， 有猎头明确表示目

前只要带

5000

万销售资源， 区域总

监的职位没有问题。

对新基金公司来说， 一出世就面

临今年这样的新品大肆扩容年代， 寻

觅有资源的渠道销售人才加盟成为心

头最急切之事， 除了要有与老基金对

等的薪酬福利条件外， 拿出有诚意的

职位更是不二法门。

以量换职吸引成熟销售

“最近接了不少猎头的电话， 都

是一家新基金公司邀请加盟。” 一家

中型基金公司渠道销售人员透露， 对

于自己熟悉的销售人员， 一些猎头甚

至明确表示： “只要带

5000

万销售

资源， 区域总监的职位没有问题， 其

他条件可以再谈。”

由于销售人才紧缺， 对于具有资

金资源的资深渠道销售人才， 基金公

司已经开出不菲价码。 知情人士透

露， 一家筹备中的基金公司已经拥有

50

多人的人才架构， 对一些销售熟

手开出了中型基金公司才能给的待

遇， 目的是为了日后发行产品时， 这

些人才可以带来实际的销售量。 “对

这些筹备中的公司而言， 要构建如此

大规模的人才架构， 前期亏损是必然

的。 新基金要发得好， 除了股东方支

持外， 把其他基金公司中有资源的销

售人员挖过来， 是一条捷径。” 前述

知情人士表示。

另一家基金公司机构销售人员透

露， 目前挖销售人员异常普遍， 对新

基金公司而言， 更是熟手难求， 尤其

是具有资源的机构销售人才更为紧

缺。 “如果有很强的渠道资源， 就不

仅仅是区域总监的位置了。 一些银行

系基金公司的销售人员如果愿意离

开， 在新公司必然会受重用， 职位商

量余地非常大。” 一家猎头公司透露。

上海一家基金公司的区域销售负

责人也向证券时报记者证实， 近期，

每天都有猎头打电话来介绍新基金公

司的工作机会， 虽然自己并无跳槽计

划， 猎头依旧不厌其烦， 摆出各种诱惑

性条件， 试图说服自己前去一试。 “例

如薪水比现在提升

30％

， 职位高一档

等条件。” 她告诉记者。

基金发行进入内部循环

对今年成立的基金公司而言， 起

步环境无疑非常严峻。 一成立就赶上

了市场化发行年份， 与

60

余家公司的

200

只产品进行较量。 不仅如此， 新基

金发行规模日渐萎缩， 新老公司均遭

遇发行难题， 过去是比谁的规模下降

慢一些， 今年则是比谁家基金成立得

不太难看。

证券时报数据统计显示， 今年以来

新基金成立及获批总数已突破

200

只，

与之相伴的却是， 平均单只基金首发规

模仅为

13.83

亿元， 创历史最差首发规

模的现状。 在发行渠道拥堵、 帮忙资金

不愿进场的前提下， 谁拥有渠道客户

群， 谁就能打赢发行战役。 对没有品牌

效应的新基金公司来说， 除了依赖股东

外， 必须挖来有资源的销售熟手支持发

行工作。

“今年的新基金发行就是一场资

金的行业内循环， 银行渠道不断劝说

客户赎回不同公司的基金腾挪到新产

品中去。” 一家基金公司高管无奈表

示。 因此， 新基金公司需要身后具有

资金量的渠道销售人才的逻辑显而易

见， 那就是腾挪其老东家的客户资源

支援新东家发售。

对新基金公司来说， 只要你卖过

基金， 有销售经验， 就可以作为熟手

使用， 职位会在原有职位上提升半级

至一级。 知情人士透露， 一位刚刚卖

了半年基金的渠道销售人员， 日前已

经火速跳槽到新基金公司。 据了解，

新公司职位前景广阔， 升职空间无限

都成为跳槽的重要缘由， 这种在老公

司过渡一年半载就上任新公司相关职

位的人不在少数。

不过， 一位有意离开公募行业的

负责市场的高管表示， 自己多年的客

户资源如今被陷入无意义的资金腾挪，

却没有赚钱效应， 已经无法说服自己

继续编织谎言， 因此， 新基金公司无

论给出什么职位， 都不打算在这个行

业继续前行。

ETF

熊市“雄起”

4

周净申购

80

亿份

证券时报记者 杨磊

在连续

3

周净申购超过

10

亿份之

后， 国庆节前最后一周， 沪深两市交

易型开放式指数基金 （

ETF

） 继续大

额净申购， 净申购份额达到了

25.6

亿

份， 今年

9

月份的累计净申购份额超

过了

80

亿份， 达到了

80.33

亿份， 其

中华安上证

180ETF

和易方达深证

100ETF

名列净申购的前两名， 合计占

净申购份额的

70%

以上。

180ETF

净申购再上

10

亿份

上交所网站统计显示， 华安上证

180ETF

在

9

月

26

日

~30

日的净申购

达到了

10.98

亿份， 为今年第三季度

以来第三次登上

10

亿份大关， 周申购

量为

14.73

亿份， 周赎回量只有

3.75

亿份。

国庆前一周同样出现巨额净申购

的还有易方达深证

100ETF

、 南方小康

产业

ETF

和华夏上证

50ETF

， 净申购

份额分别为

6.74

亿份、

5.16

亿份和

3.98

亿份， 这

3

只

ETF

合计净申购了

15.88

亿份， 占据了

ETF

周净申购份

额的

62%

。

其他

ETF

的申购份额都比较小，

不足

1

亿份， 对整个

ETF

的申赎规模

影响并不大。

值得注意的是， 国庆前一周的

ETF

净申购份额已经超过了

9

月

5

日

~

9

月

9

日的

23.97

亿份， 达到了

25.6

亿份， 再创今年三季度以来单周

ETF

净申购新高， 环比前一周的的

18.8

亿

份增加了

36.17%

。

ETF

熊市申购多

从月度数据来看，

9

月份前两天

没有详细申赎数据， 后面

4

周时间里

净申购达到了

80.33

亿份， 净申购呈

现井喷状态。

Wind

数 据 显 示 ， 华 安 上 证

180ETF

国庆节前四周从

105.86

亿份

增加到了

141.8

亿份， 激增了

35.94

亿

份， 增长比例达到了

33.95%

； 易方达

深证

100ETF

也出现巨额净申购， 从

247.48

亿份增加到了

269.68

亿份， 净

申购了

22.2

亿份， 这两只基金合计净

申购了

58.14

亿份， 占全部

ETF

净申

购份额的

72.38%

。

华夏上证

50ETF

、 诺安上证新兴

ETF

和南方小康产业

ETF

也出现了巨

额净申购， 国庆节前四周净申购份额

分别为

12.89

亿份、

5.74

亿份和

5.2

亿

份， 其中， 诺安上证新兴

ETF

净申购

份额比

9

月份该

ETF

总份额还要多

36.8%

。

对比

ETF

历史申赎情况， 熊市中

常出现

ETF

巨额净申购。 华夏上证

50ETF

在

2007

年年底的份额只有

32.19

亿份， 到了

2008

年

9

月底达到

了

112.59

亿份， 短短

9

个月增加了

80

多亿份， 激增了

249.77%

。

一般来说， 熊市中机构投资者更

加关注

ETF

在资产配置上的作用， 不

少投资者熊市中放弃选股投资， 而是

通过

ETF

波段操作或者套利， 在弱市

中寻找正收益的投资机会。

3

只分级基金暴跌

交银理财巨亏过亿

证券时报记者 木鱼

分级基金价格大跌不仅让股市投

资者损失严重， 而且影响到了银行理

财产品。

天相投顾统计显示， 今年以来交

通银行一信托计划投资的

4

只分级基

金中有

3

只出现暴跌， 最多的下跌幅

度接近

50%

， 今年交行理财在这

3

只

分级基金上的亏损额超过

1

亿元， 亏

损幅度超过

20%

。

低风险基金不保险

据悉， 投资

3

只分级基金巨亏的

是 “中诚信托有限责任公司—交行固

定收益单一信托”。 交行理财产品公

告显示， 得利宝海蓝系列的理财产品

投资于该信托计划。

分级基金年报和半年报显示， 交

行固定收益单一信托重仓持有了银华

稳进、 双禧

A

、 景丰

A

和景丰

B

，

2010

年报和

2011

年半年报持有量一

致， 分别为

2.21

亿份、

2.07

亿份、

1.09

亿份和

0.56

亿份， 除了景丰

A

持平中略有上涨之外， 另外

3

只分级

基金全部亏损。

银华稳进今年前三季度交易价格

从

0.971

元下跌到了

0.756

元， 下跌

幅度达到

22.14%

； 双禧

A

今年前三

季度交易价格从

0.952

元下跌到了

0.788

元， 下跌幅度达

17.23%

； 下跌

幅度最大的是景丰

B

， 从去年年底的

1.01

元下跌到了

0.548

元， 下跌幅度

达到了

45.74%

。

交行固定收益单一信托在这三个

产品上都出现巨额亏损， 今年以来在

银华稳进上的亏损达到了

4751.5

万

元， 在双禧

A

上的亏损为

3394.8

万

元， 在景丰

B

上的亏损为

2573.3

万

元， 三者合计亏损了

1.07

亿元。 算

上在景丰

A

上今年以来约

100

万元

的盈利， 该信托理财在

4

只分级基金

合计亏损了

1.06

亿元。

亏损中近八成来自于指数分级基

金中低风险份额的银华稳进和双禧

A

，

每年约定给投资者

5.5%

左右的固定收

益， 银华稳进和双禧

A

今年以来的单

位净值没有受到股票和债券市场大跌

的影响， 依然是以每个季度约

0.02

元

的速度在不断提高， 但就是这个看似

低风险的产品今年以来遭遇大跌。

上海某基金分析师表示， 尽管指

数分级基金的低风险份额单位净值稳

步上升， 但今年以来由于折价率逐步

上升， 最高折价率曾超过

30%

， 那些

没有明确到期时间的低风险份额并不

保险， 由于高风险的杠杆份额持续出

现高溢价， 并且溢价率不断扩大， 直

接影响低风险份额交易价格不断下跌。

影响银行理财产品收益

由于银行没有披露任何得利宝海

蓝系列理财产品规模方面的准确信

息， 没有交行固定收益单一信托的资

产规模数据， 因此无法准确计算出该

信托理财巨亏亿元对信托理财产品净

值的具体影响幅度。

不过从交行网站上公布的 “得利

宝·天蓝

5

号” 单位净值上， 已经能

够看出部分影响。

2010

年底该产品

的单位净值为

1.137

元， 到

2011

年

5

月底和

6

月底， 该产品的单位净值只

有

1.1272

元和

1.131

元， 分别比去年

底单位净值下跌了

0.84%

和

0.53%

。

相关网站上并没有披露 “得利

宝·天蓝

5

号” 今年

7

月、

8

月和

9

月

的单位净值， 而交行固定收益单一信

托今年以来在

3

只分级基金巨亏中的

约

8000

万都集中在第三季度， 特别

是

8

月和

9

月， 因此， 相关理财产品

今年第三季度的单位净值不容乐观。

袖珍基金

陷调仓难题

�由于小规模产品不断

增加， 各家基金公司几乎

均面临小规模基金操作中

的风控问题。 虽然每家公

司对基金持股上限都有规

定， 但仍有不少基金持股

接近

10%

。 一旦这类基金

出现大额赎回， 就必须调

整持仓在法规范围内， 不

能考虑当时是否是卖出股

票的合适时间， 从而影响

业绩。

证券时报记者 程俊琳

小规模基金在不断赎回的市场

环境中给基金经理增加了诸多难

题， 一旦面临百万级别赎回， 基金

经理均会收到来自监查稽核部门的

友情提醒， 持股超限问题常常迫使

他们即刻卖出股票， 以使持仓符合

法律规定。

沪上一位基金经理日前无奈感

叹， 由于自己十分看好某酒类龙头

企业， 因此一直持仓较高， 基本以

接近法律规定上限运作。 “痛苦在

于， 一旦这只基金出现大额赎回，

就必须卖出部分该股， 以调整持仓

在法规范围内， 不能考虑当时是否

是卖出该股票的合适时间， 从而也

会影响业绩。” 他无奈表示。

事实上， 由于小规模产品不断

增加， 各家基金公司几乎均面临小

规模基金操作中的风控问题。 一家

基金公司法务部门人士表示， 虽然

每家公司对基金持股上限都有不同

规定， 例如一般基金经理权限只能

买到

7%

占比， 超出部分需要投资

总监以及公司特批才能进行， 但还

是有不少基金会持股接近

10%

。 如

果基金规模较小， 对个别股票持仓

量较高， 很容易在操作过程中陷入

被动局面， 监查稽核部门需要时刻

提醒基金经理及时调仓。 “市场不

好的时候， 我们甚至需要天天提醒

基金经理。” 他告诉记者。 因此，

为避免操作被动， 基金公司都尽量

设立更严格的内控标准， 尽量不超

过

7%

。

不过， 证券时报数据统计发现，

在基金

2011

年半年报中， 有

79

只

基金持有单只股票超过

9%

， 其中不

乏资产净值不足

2

亿元的小规模基

金， 涉及

11

只之多。 “对持有个股

超过

9%

的基金而言， 在其他条件不

变的前提下， 些许赎回基金经理就

要面临卖出调仓问题。” 前述监查稽

核部门人士表示。 不仅如此， 数据

统计显示， 有

250

只基金持股比例

在

7%～9%

之间， 有

17

只基金规模

在

2

亿元之下， 对这类基金而言，

一旦遭遇大额赎回， 基金经理的调

仓操作就是必然。
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