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国内基金

GDP

占比仅

4.65%

列金砖五国倒数第二

中国基金资产净值在

5

个金砖国家中排名第二

证券时报记者 杨磊 季斐雯

美国投资公司协会 （

ICI

）和国际

货币基金组织 （

IMF

）上周公布的全球

基金规模数据显示， 在金砖国家中，

中国经济和金融实力总体处在领先

的地位， 但基金业发展却相对落后。

从基金占国内生产总值 （

GDP

）

比例来看， 不仅远远落后于巴西， 也

明显落后于南非， 甚至比印度还要

低， 在金砖五国中排名倒数第二。 以

2011

年年底数据来看， 中国基金资

产净值仅占当年

GDP

的

4.65%

， 而

巴西的这一数据达到

40.03%

， 南非

也达到

30.63%

， 印度为

5.22%

， 中

国基金业还有很大的成长空间。

国内基金绝对规模

排金砖五国第二

美国投资公司协会上周发布的

2011

年度全球国别基金资产规模数

据包含了除基金中的基金 （

FOF

） 以

外的共同基金规模， 中国基金资产净

值为

3390.37

亿美元， 在

5

个金砖国

家中排名第二， 排名第一的巴西基金

资产净值为

9978.91

亿美元， 是中国

基金资产净值的

2.94

倍。

值得注意的是， 巴西和中国基金

资产规模之间的差距最近

4

年越来越

大。 在

2007

年年底时， 中国基金资

产净值为

4340.63

亿美元， 当时巴西

为

6153.65

亿美元 ， 只比中国多

41.77%

；

2008

年这一差距扩大到

73.48%

； 到

2009

年差距进一步扩大到

了

105.65%

；

2010

年和

2011

年连续两

年巴西的基金资产净值在增长， 而中

国的基金资产净值在下降，

2010

年年

底中国基金资产净值下降到了

3649.85

亿美元， 而巴西上升到了

9804.49

亿

美元， 巴西基金资产净值

2010

年已经

是中国基金资产净值的

2.69

倍。

在其他金砖国家中， 南非资本市

场和基金市场发展较早， 也比较成

熟，

2011

年年底已有

1249.76

亿美

元， 是中国基金资产净值的

36.86%

。

印度基金市场

2011

年年底达到了

875.19

亿美元， 是中国基金资产净值

的

25.81%

。

俄罗斯基金市场规模较小， 只有

30.72

亿美元， 主要是由于俄罗斯大部

分企业在海外市场上市， 国内资本市

场不发达， 基金理财市场也比较小。

国内基金规模

GDP

占比排名靠后

由于金砖五国之间

GDP

差距明

显， 不能只以基金绝对规模量来衡量

各国基金业的发展水平， 以基金资产

净值占

GDP

比例来衡量基金业发展水

平， 比单一规模指标更有 “含金量”。

2007

年到

2011

年这

4

年时间

里， 中国基金占

GDP

比例迅速下降，

从

2007

年年底的

12.83%

下降到了

2011

年年底的

4.65%

， 下降超过

8

个

百分点， 是

5

个金砖国家中基金占

GDP

比例下降幅度最大的一个国家。

业内专家分析， 这一比例快速下

降一方面是由于

GDP

的快速增长，

以美元计价的中国

GDP

从

2007

年的

3.38

万亿美元增加到了

2011

年的

7.3

万亿美元，

4

年间增加了

115.73%

；

另一方面是由于受股市低迷影响， 中

国基金资产净值也有明显下降， 从

2007

年年底的

4340.63

亿美元下降到

2011

年年底的

3390.37

亿美元， 下降

了

20%

以上。

在金砖五国中， 巴西和南非的基

金

GDP

占比较高， 分别为

40.03%

和

30.63%

， 是中国这一数据的

8.61

倍

和

6.59

倍， 基金业相对经济的发展

水平明显高于中国。

银河证券基金研究中心总经理胡

立峰认为， 这些数据表明我国基金行

业的发展空间还非常广阔， 基金业发

展一方面取决于股市和债市的规模和

健康程度， 另一方面也取决于基金产

品化的进程， 即如何能够在基础市场

市值和投资者需求之间推出有效的、

受欢迎的基金产品。

巴西金融机构协会董事、 汇丰资

产管理巴西首席执行官

Pedro Bastos

表示， 因为巴西有一个流动性好的资

本市场， 并且各个环节之间环环相

扣， 才会有如此多的共同基金。

尽管印度基金业绝对规模明显不

如中国， 但基金

GDP

占比却高于中

国，

IMF

公布的印度

2011

年

GDP

为

1.68

万亿美元， 由此计算出

2011

年

印度基金占

GDP

的比例为

5.22%

。

金砖国家中， 只有俄罗斯的基金

GDP

占比低于中国， 为

0.17%

。

巴西基金业

股债平衡中大发展

证券时报记者 季斐雯 杨磊

在金砖国家中， 巴西的基金业

最为发达， 从

2007

年年底以来，

在全球金融危机影响的背景下， 依

然实现了

62.16%

的正增长， 增长

速度在金砖国家中也排在第一位。

接受证券时报记者采访的巴西

经济学博士

Gyorgy Varga

认为，

巴西基金业的发展要归功于强大的

股票市场和固定收益市场， 特别是

全球金融危机之后巴西基金依然可

以不断扩张， 绝大部分固定收益基

金资产几乎没有受到金融危机的伤

害， 并且实现了大发展， 带动了巴

西基金业不断壮大。

记者从美国投资公司协会 （

I－

CI

） 统计的巴西基金资产结构数据

来看，

2007

年时巴西的股票基金

和混合基金分别为

818.41

亿美元

和

1581.41

亿美元， 合计达到了

2399.82

亿美元， 在基金资产中占

比为

39%

。 债券基金的规模达到

了

3401.77

亿美元， 占比为

55%

，

还有少量货币基金和其他类型基

金。 从这一结构来看， 巴西股债基

金基本平衡。

“近几年， 巴西固定收益基金

比股票型基金发展得更大也更好，

这些也和当地多元化金融市场发展

有关。”

Gyorgy Varga

表示。

从固定收益基金总规模来看，

2011

年巴西债券基金已经达到了

5633.8

亿美元， 在整个巴西基金市

场的占比提高到了

56.46%

， 是中

国

271.58

亿美元债券基金规模的

20

多倍。

巴西的混合型基金近几年也发展

迅速， 从

2007

年年底的

1581.41

亿

美元提高到

2011

年年底的

2175.09

亿美元， 增长了接近

40%

。 虽然受到

金融危机的影响， 巴西目前股指还没

有达到

2008

年上半年的股市高点，

但股票型基金规模仍然有一定的增

长，

2007

年年底到

2011

年年底增长

幅度接近

10%

。

巴西金融机构协会董事、 汇丰资

产管理巴西首席执行官

Pedro Bastos

认为， 巴西基金业管理完善并领先于

其他金砖国家主要有三大因素： 第一

是巴西基金业有较久的历史，

1957

年就成立了第一只名为 “

Fundo Cres－

cino

” 的共同基金， 具有完善的基金

行业机制； 第二是流动性较强， 而流

动性强的市场相对利于基金发展； 第

三是有良好的利率环境。 巴西过去

20

年的利率水平都比较高， 目前仍

在

10%

左右， 扣除物价上涨因素的实

际利率水平也有

5%

左右。

此外， 巴西包括黄金、 石油、 房

地产信托等基金在内的其他类型投资

基金在过去

4

年中发展速度也很快，

从

196.53

亿美元提高到了

874.87

亿

美元， 短短

4

年间增长了

345.16%

，

在巴西基金业的占比也从

3.19%

快速

提高到了

8.77%

。

南非四大类基金平衡发展

证券时报记者 杨磊

非洲大陆最发达的资本市场和

基金市场都在南非， 在

2007

年年

底时南非的基金资产净值为

952.21

亿美元，

2011

年年底增加到了

1249.76

亿美元， 增长幅度达到了

31.25%

。

和中国、 印度等国家的基金市

场相比， 南非基金市场更为成熟，

一个重要标志是各类基金平衡发

展。 股票、 混合、 货币和其他类型

基金平衡发展， 没有一类基金的占

比超过

1/3

。

2011

年年底股票型基金、 货

币型基金、 混合型基金和其他类型

基金分别为

295.78

亿美元、

312.68

亿美元、

384.35

亿美元和

239.62

亿美元， 都在

200

亿美元到

400

亿

美元之间， 占比在

19%

到

31%

之间。

从近

4

年的发展来看， 南非基金

业的重要增量来自于混合型基金、 其

他基金和货币基金， 分别增加了

141.49

亿美元、

99.87

亿美元和

76.3

亿美元。 受到全球金融危机和欧债危

机的影响， 和股市关系最密切的股票

型基金近

4

年来基本没有增长， 而债

券型基金的规模还明显下降， 只有

17.32

亿美元， 和巴西的基金资产结

构中债券基金占比最高正好相反。

相比中国基金业只靠股票和混合

基金的单一模式， 南非基金业的发展

依靠的是股票、 混合、 货币和其他四

大类基金的共同发展， 当股市或债市

发展出现问题的时候， 可能影响到其

中一两类基金的发展速度， 但其他类

型却能快速增长， 带动整个基金行业

不断向前发展。

告别一成不变的投资方法

莫兆奇

不少投资者在建立组合时， 往往

会设置长期资产配置目标， 之后就很

少再根据中短期市况进行调整。 但随

着当前的投资环境日益复杂， 这种长

期一成不变的策略也需要改进。 摩根

资产管理认为， 投资者应考虑更加积

极的资产配置方案， 在结构性部署的

基础上， 根据经济周期变动进行中期

调配， 从而增加回报以及对冲风险。

为此， 本集团已发展出一套类似

于 “投资时钟” 的投资工具。 该 “投

资时钟” 基于两项主要数据指标， 一

为经济增长； 二为通胀。 当指标从时

钟顶部下行， 便是增长下跌阶段， 由

底部转上， 便是增长上升阶段； 当指

标从左到右代表通胀上升趋势， 从右

到左则代表通胀下跌趋势。 由于每个

时期的增长和通胀情况不同， 将形成

四种不同的经济环境。

在各个不同经济环境中， 投资回

报差别很大。 通货再膨胀， 即经济增

长上升但通胀仍低的环境， 普遍利好

各类资产， 之间的差别较小， 目前美

国、 加拿大和日本就处在这个阶段。

在通缩环境， 也就是现在的巴

西、 英国和俄罗斯， 增长和物价均下

跌， 虽然债券和信贷仍有合理表现，

但投资者应着重股票多于实质资产。

在滞胀环境， 亦即德国、 法国和

意大利目前的情况， 通胀上升但增长

却下跌， 回报较为参差， 虽然股票和

信贷仍有合理表现， 但实质资产有望

取得较佳投资回报。

一般而言， 通货膨胀环境， 即增

长和通胀均上升， 对投资者最为不

利， 目前土耳其和南非正处在这个阶

段。 投资者宜避开股票、 信贷或债

券， 而选择实质资产。

（作者系摩根资产管理执行董事）

摩根天下

J.P. Morgan View

本文基金数据来源：

ICI

，

GDP

数据来源：

IMF
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产品创新走多远 国内基金业飞多高

证券时报记者 杨磊

近年来， 中国基金业在迅猛发展的

国内理财市场上被边缘化。

2008

年以来， 国内理财市场发展

迅猛， 银行理财产品从几千亿发展到十

几万亿， 信托理财产品从

2000

亿发展

到

5

万亿， 而理财市场的正规军中国基

金业基金规模则从高峰期的

3

万亿元缩

水到目前的

2

万亿元， 中国基金业不仅

在国内理财市场被边缘化， 和国际上其

他国家对比， 近年来的发展同样落后，

以基金占国内生产总值 （

GDP

） 比例来

看， 中国基金业在金砖五国中排名倒数

第二， 是什么原因令一度辉煌的中国基

金业停滞不前？ 在不久前的证券时报基

金高管大调查中， 有接近

80%

的高管

认为产品创新不足是制约中国基金业发

展的主要瓶颈之一。

产品创新是关键

银行理财产品和信托理财产品大发

展的根本原因在于和投资者理财需求相

适应， 以约定收益率为主要特征， 投

资期限上也比较灵活， 从几天到几年

的投资期限都有。

经过几年的发展， 国内绝大多数

投资者都已经习惯了投资有约定收益

率的理财产品， 而公募基金业暂时还

没有类似的基金理财产品提供。

摆在基金公司面前的就是两种选

择， 一种选择是推出有约定收益率的

产品， 从理财大市场上分 “一杯羹”；

另一种选择是坚决不提约定收益率问

题， 相当于基本放弃这个市场。

近期， 有部分上报的短期理财基

金产品提出了约定收益率， 为投资者

提供一个大概率可能出现的投资收益

率区间， 给那些习惯于投资有约定

收益率理财产品的广大投资者选择

的机会。

业内专家分析， 短期理财基金产

品在约定收益率区间基础上做好风险

提示， 并不违反 《基金法》。 相关基

金创新产品有望为中国基金业未来发

展开辟一片新天地。

摆脱一条腿走路

对比金砖五国中发展较好的巴西和

南非基金业， 他们的基金业发展都不是

“一条腿走路”， 而是 “多条腿走路”，

例如巴西债券基金占基金资产净值的

50%

以上， 南非货币基金和另类投资都

占据基金业规模的

20%

左右。

中国过去几年基金业发展过度依赖

于股市， 主要发展的品种是股票型基金

和混合型基金， 债券基金和货币基金尽

管阶段有所发展， 但每一轮债券或货币

基金大发展后， 总是遇到很大的阻力而

资产规模快速下降， 没有形成连续快速

发展的势头。

在包括另类投资在内的其他基金方

面， 中国基金业几乎是空白， 主要的原

因是受到相关法规的制约， 今年相关法

律有望进行修改， 为另类投资基金发展

创造制度环境。

在和银行理财或信托理财产品竞争

上， 基金公司没有能够推出类似的投资

理财产品， 这一块业务基本空白， 没有

成为中国基金业的新增长点。

在银河证券基金研究中心总经理胡

立峰看来， 经过

2006

年和

2007

年两年

巨大发展和随后长达

5

年的萧条和整

理， 中国基金行业再一次面临发展机

遇。 但这次的发展机遇， 一定要避免

2007

年的 “高位重仓”， 宁可放慢发展

速度， 也要考虑投资者的风险承受能

力， 并且要树立和股市相匹配的投资文

化和风险观。

发展前景广阔

对比金砖五国基金业的发展， 中国

基金业发展拥有巨大的潜力， 未来即使

只达到巴西或南非发展水平的一半， 那

么对应的公募基金资产净值都将有

1.1

万亿美元到

1.5

万亿美元之间， 折合人

民币约

7

万亿元到

9

万亿元之间。

国内银行理财和信托理财的超过

20

万亿元理财市场， 说明了中国居民

的理财需求非常大， 市场发展的潜力

非常大， 关键在于找到一个很好的突

破口。

CFP/

供图

2

007

年到

2011

年

4

年时间里， 中国基金占国内生产

总值 （

GDP

） 比例迅速下降， 从

2007

年年底的

12.83%

下

降到了

2011

年年底的

4.65%

， 下降超过

8

个百分点， 是

5

个金砖国家中基金占

GDP

比例下降幅度最大的国家。 在

金砖五国中， 巴西和南非的基金

GDP

占比较高， 分别为

40.03%

和

30.63%

， 是中国的

8.61

倍和

6.59

倍。 尽管印度

基金业绝对规模明显不如中国， 但基金

GDP

占比却高于

中国， 金砖五国中， 只有俄罗斯的基金

GDP

占比低于中

国， 为

0.17%

。


