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商业零售难获基金芳心

产业资本垂涎控股大权

地产券商白酒轮着跌

基金上半年三大法宝失灵

B5

B4

0.217

元！

申万进取创基金最低累计净值

证券时报记者 木鱼

随着上周股市的震荡下跌， 杠杆

指数基金申万进取创下史上最低累计

净值。

2012

年

8

月

17

日， 该基金的

累计净值为

0.217

元， 低于今年

1

月

5

日该基金

0.219

元的最低累计净值。

国内公募基金发行都采用

1

元面

值发售， 所以基金的累计净值最能直

观反映基金的投资盈亏比例情况。 杠

杆基金出现后， 多次打破基金的最低

累计净值纪录。

据悉， 申万进取的母基金申万菱

信深证成指分级成立于

2010

年

10

月

22

日， 该基金的建仓期正好赶上深

证成指的阶段高点，

2010

年

10

月下

旬和

11

月上旬该指数处在

13500

点

到

14000

点之间， 随后指数一路震荡

下跌， 今年

1

月

6

日曾跌破

8500

点

大关， 最低达到了

8486.58

点， 最低

收盘点位在

1

月

5

日的

8600.26

点，

当日申万进取的单位净值和累计净值

均为

0.219

元， 相比

1

元面值下跌了

78.1%

。

随后股市明显反弹， 今年

5

月

7

日， 申万进取的单位净值和累计净值

最高上涨到

0.455

元， 比今年

1

月初

的低点上涨

100%

以上。

从今年

5

月

8

日开始， 股市再次出

现明显下跌， 今年

8

月

17

日的深证成

指收盘为

8883.61

点， 尽管比今年

1

月

5

日收盘高出近

300

点， 但申万进取的

单位净值和累计净值却创出历史新低

0.217

元， 比

1

月

5

日的

0.219

元下跌

了接近

1%

。

业内专家分析， 在深证成指明显高

于

1

月的阶段低点时， 申万进取净值却创

出历史新低， 主要原因在于， 无论申万菱

信深证成指分级今年投资是否有收益， 都

要给低风险份额申万收益年化

6.5%

的收

益， 影响了申万进取净值的表现。

根据该基金招募书规定， 当申万进

取的单位净值达到

0.1

元时， 申万进取

将和申万收益同涨跌。 当深证成指收盘

点位逼近

8000

点的时候， 对应的申万

进取将很可能跌破

0.1

元。

基金专户产品首现业绩零提成

证券时报记者 程俊琳

有基金专户产品取消了业绩提成！

证券时报记者获悉， 上海一家基

金公司发行了一款与期货公司合作的

专户产品。 与过去其他专户产品相

比， 该产品在合同条款中出现了一个

明显改变， 取消了专户产品一直以来

提取业绩报酬的收费模式， 改为像公

募基金一样只收取管理费。

专户游戏规则再变

这只专户产品合同规定， 产品期

限为

1

年， 中途不接受参与申请或退

出申请， 存续期间不进行收益分配。

值得注意的是， 这款产品并不提取业

绩报酬， 改为每年收取

2%

的资产管

理费以及

0.2%

的资产托管费。 而过

去的专户管理费以

0.9%

到

1.2%

之间

为主。

事实上， 基金专户产品在出现之初

一般都提取

20%

的业绩报酬， 收取少量

管理费。 从

2009

年首批发行的一对多产

品来看， 所有产品都规定了固定的业绩

报酬提取基准， 一般是收益率在

5％~

10％

之间， 其中

6％

的产品占大多数。 然

而， 专户产品的业绩报酬提取规则从去

年底开始遭遇改变。

上海另一家基金公司人士透露， 去

年底， 公司旗下专户产品在设计时就考

虑到了行情不好无法获取业绩报酬的情

形， 因此降低了业绩提取基准和比例。

今年上半年， 深圳某大型基金公司

与招商银行合作发行一款一对多专户产

品， 将业绩报酬提取基准改变为只要产

品净值超过一元初始面值， 即可提取业

绩报酬， 提取比例改为

10%

。

市场低迷是主因

一位基金公司专户业务总监认为，

取消业绩提成、 提高管理费现象的出

现， 主要是由于市场原因， 专户没有赚

钱效应使基金公司在设计产品时采取保

守策略。 “假如市场不好， 基金公司至

少能够收取一定比例的管理费收入。 一

些创新产品从求稳角度考虑， 也会取消

业绩提成的模式。”

不过， 一位基金公司产品设计人

员则认为， 专户产品取消业绩提成或

许是专户 “通道” 业务的一种模式。

即基金公司实际上出让了自己的专户

通道给期货公司， 基金公司的专户投

资经理只是挂名发行， 真正操作的是

期货公司， 所以基金公司收取固定的

管理费收入。

20%

的业绩报酬， 曾经是刺激基金

开展专户业务的原动力。 但市场弱势整

理， 能够获得这一报酬的基金公司寥寥

无几。 “市场环境的变化无疑是基金公

司意识到专户发展存在困境的主要原

因， 在这种条件下， 降低或取消业绩提

成， 提高管理费， 无疑是弱市保存实力

又能锻炼团队的最好办法。” 某非公募

负责人如是认为。

半年实际新增主动偏股基金规模不及牛市一小时销售量

新基金半年缩水八成 基金经理干着急

证券时报记者 木鱼

“主动偏股新基金实在是太难卖

了！” 来自大批基金公司分管销售副

总所描述的基金销售现状， 已影响到

了主动偏股基金的投资及市场信心。

天相统计显示，

2011

年四季度

和今年一季度募集的主动投资偏股基

金已经从募集时的近

300

亿份， 下降

到了二季末的

60

亿份左右， 不及

2007

年大牛市时新基金一个小时的

销售量。 业内预计， 今年上半年新发

主动投资偏股基金到

9

月底规模也将

只有

60

亿份左右。

新基金水分大干货少

“股市表现低迷， 新发主动偏股

基金所面临的销售环境越来越恶劣！”

南方一家基金公司市场负责人表示，

新发主动偏股基金实际剩余的资金量

也十分有限。

统计显示，

2011

年四季度和今

年 一 季 度 分 别 有

167.97

亿 份 和

125.73

亿份新发主动偏股基金， 环比

2011

年二季度和三季度的

290.02

亿

份和

187.62

亿份已经有了明显的下

降。 并且， 这些募集资金中的水分很

大，

2011

年四季度新发的主动偏股

基金到今年

6

月底只有

28

亿份， 今

年一季度新发的主动偏股基金到

6

月

底只有

32.86

亿份， 两者合计只有

60.85

亿 份 ， 约 占 新 发 份 额 的

20.72%

。

而在

2007

年大牛市时期， 新发

主动偏股基金经常出现数百亿份额

“一日售罄”， 上投摩根内需动力股票

基金一日销售超过

900

亿元， 折合成

一小时销售百亿左右， 随后的

2007

年

9

月和

10

月也曾多次出现一小时

百亿左右的销售量。

今年第二季度新成立的

19

只主

动偏股基金合计募集

132.08

亿份，

加上一季度新发的

125.73

亿份， 合

计约

260

亿份。 业内专家预计， 按照

近期次新基金净赎回情况来看， 到三季

报公布今年

9

月底规模时， 预计这些基

金的份额只有

50

亿到

70

亿份。

“水分大、 干货少是最近一年主动

偏股基金募集中的普遍现象， 只有那些

能够在半年左右留在基金中的资金才是

真正对基金资金面有贡献的新增资金，

持有两三个月就走， 或三五个月就走的

资金， 让基金经理也难以投资操作。”

上海某基金分析师表示。

规模缩水影响基金投资

证券时报记者近期采访了多位北

京、 深圳、 广州等地基金经理， 尽管他

们大多认为目前的

A

股估值水平偏低，

但同时都表现出对股市以及基金自身资

金面的担心。

广州某基金经理表示， 股市新股发

行不断， 大小非总体也是净减持的， 股

市资金需求本来就很大， 主要的资金来

源在于机构投资者， 基金公司和保险公

司是两大主要来源， 基金公司现在不仅

几乎没有新增主动偏股基金的资金补

充， 而且要面临大量赎回， 股市每次反

弹中净赎回都在增加， 保险公司尽管新

增保费资金不少， 但绝大部分不会投资

在股市上， 导致

A

股和基金占保险公司

资产比例缓慢下降。

深圳某位基金经理表示，

2012

年

是他所经历的几年中基金增量资金最少

的一年， 比

2008

年还少很多，

2008

年

第一季度时还曾经有大批新增资金进

入， 到了

2012

年延续

2011

年弱市的市

场， 基金新增资金跌到了低谷， 并一直

延续着。

此外， 还有一些基金看好某个行业

的表现， 但在基金赎回压力加大的情况

下， 也不得不卖出这个行业的股票， 筹

集资金应付赎回， 主动投资偏股基金目

前没有源源不断的资金供应， 让这些基

金有机会持续增持一些自己看好的行

业。 上周股市中白酒股下跌明显， 据传

是由于一些基金为了应付赎回而优先选

择卖出白酒股。

建仓期大限临近 次新基金被动“接刀”

证券时报记者 海秦

2

、

3

月份扎堆发行的次新基金

普遍迎来

6

个月建仓期结束的大限。

股市表现惨淡看空后市不敢买、

看好的股票被 “抱团” 太贵不忍买，

次新基金保持低仓位运作几个月之

后， 面对即将临近的建仓期大限，

不得不迅速加满到契约规定的最低

仓位， 这个过程让一些基金经理分

外纠结。

上海一位基金经理管理的一只次

新基金封闭期即将结束。 不过， 前

5

个月的建仓封闭期， 正好赶上股市调

整， 尽管他只有两三成的底仓， 基金

净值依然跌破了

1

元。 “还有几周就

满

6

个月的建仓期了， 这段时间需要

迅速把仓位提上去。 现在股市跌跌不

休的样子， 压力确实比较大。”

除业绩压力较大外， 这位基金经理

表示， 还有一个痛苦是看空后市却不得

不重仓， 这是对基金经理的煎熬， 看空

后市却不能果断空仓， 反而由于基金契

约规定建仓期满， 他管理的指数基金仓

位必须到

90%

以上。 “只能硬着头皮

建仓， 虽然说相比之前已经很高仓位的

基金而言幸运些， 但预计之后的净值依

然会很难看。”

另一位基金经理则面临建仓期好

股难觅、 看上的股票普遍太贵的烦恼。

“今年以来一个很明显的现象就是， 两

极分化， 强者恒强， 传统行业遭遇集

体熊市， 只有极少数能够穿越周期的

公司保持高增长而受到资金的追捧。

但现在面临的问题是， 但凡能够看上

的股票都已经有不少的机构持有， 估

值压力很大， 搞不好， 可能接了游戏

的最后一棒。”

上述两位次新基金经理的困惑， 代

表了绝大多数最后一刻逼不得已建仓的

基金经理的心态。 事实上， “接住下跌

中的飞刀”， 这一独特的现象在

A

股市

场并不鲜见。 下跌市场中还加速建仓，

基金经理尽管不情愿却也无可奈何。

2011

年下跌市中， 不少拖延到

6

个月

才完成建仓的次新基金跌幅为

20%

左

右， 而当年全部偏股老基金全年的平均

跌幅也只有

22%

， 加速建仓带来的净值

下跌可谓立竿见影。

业内人士认为， 除了作为工具型

产品的指数基金以外， 偏股型基金的

最低仓位限制应该取消。 事实上， 据

证券时报记者了解， 此前监管层也就

取消混合基金最低仓位问题进行过研

讨。 未来混合型基金取消最低仓位限

制是众望所归。

次新基金保持低仓位运作几个月之后， 面对即将临近

的建仓期大限， 不得不迅速加满到契约规定的最低仓位。

“接住下跌中的飞刀”， 这一独特的现象在

A

股市场并不鲜

见， 基金经理尽管不情愿却也无可奈何。

2011

年下跌市

中， 不少拖延到

6

个月才完成建仓的次新基金跌幅为

20%

左右， 而当年全部偏股老基金全年的平均跌幅也只有

22%

， 加速建仓带来的净值下跌可谓立竿见影。
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