
●

应建立多样化的收费

模式， 切实降低基金投资者费

用负担。

●

应在偏股基金中推广

类似债券基金仅提取销售服

务费、 不收取申购和赎回费

的

C

类份额基金收费模式。

●

降低乃至取消基金转

换费用。

聚焦

Target

B5

2012

年

7

月

9

日 星期一

主编

：

杨波 编辑

：

江华 电话

：

0755-83509024

内需对亚洲通胀影响力上升

逾六成通胀变化来自内部因素

莫兆奇

自去年以来， 通胀问题一直困

扰亚洲经济。 尽管目前亚洲的消费

价格指数开始回落， 令货币当局有

更多空间可以放松银根应对经济挑

战， 但对亚洲而言， 弄清楚通胀的

成因仍非常重要， 因为这样未来的

货币政策才能对症下药、 有的放矢。

过去人们常常以为， 亚洲的通胀

问题源自供应短缺， 所以， 各国政

府和中央银行能采取的办法相当有

限。 但最新有研究发现， 由于亚洲

经济快速增长以及越来越融入环球

经济， 货币供应的意外变化以及供

应短缺对通胀的影响力已有所降低，

而内需压力的重要性则不断上升。

这份由国际货币基金组织发布

的研究报告指出， 现时对于亚洲国

家而言， 逾

60%

的通胀变化来自

内部因素， 尤其是那些内需基础较

大以及经济较为发达的国家， 内部

因素的作用就更加显著。

在其余的通胀波动中，

30%

来

自环球因素，

10%

来自地区因素。

不过， 如果包括亚洲需求对商品价

格的间接影响， 地区因素的影响力

可能高达

20%

。 事实上， 在需求

对世界燃油价格变化的影响中， 亚

洲需求约占

45%

； 而在食品价格

变化中， 亦有

30%

来自亚洲需求。

随着亚洲需求对环球商品价格

走势愈来愈举足轻重的影响， 商品

价格又反过来对亚洲通胀产生着重

要作用。

近年来， 亚洲各国政府在政策、

经济建设、 贸易及金融结构方面各自

发展， 通胀成因的构成也逐渐发生改

变。 例如， 产出缺口在推动通胀的各

种因素当中正变得日益重要。 最近

10

年， 新兴亚洲经济体的核心通胀

与产出缺口之间的相关系数达到

0.7

，

而这项系数在此前

20

年仅为

0.2

。 与

此同时， 最近

10

年的通胀波动中约

有

20%

来自产出缺口， 但此前

10

年

却只有约

5%

的通胀波动由产出缺口

所造成。

与之相反， 货币供应意外变化的

影响力正在逐渐降低， 尤其是印尼、

泰国、 韩国和菲律宾等国， 货币政策

的目标相对清晰， 汇率制度也较为灵

活， 因此货币供应形势对通胀变化而

言已不再重要。

此外， 中国对亚洲区的整体通胀

形势也会带来间接影响。

综上所述， 由于内需因素对通胀

形势的作用越来越重要， 未来各国决

策当局可能需要把措施重点放在控制

通胀而非刺激增长。 同时， 随着货币

供应变化的影响力逐渐降低， 如果今

后各国的货币政策能够更加透明， 亦

将有助进一步控制通胀波动。

（作者系摩根资产管理执行董事）

基金业协会摸底基金费率改革 纠结浮动费率

证券时报记者 张哲 朱景锋

基金业备受关注的 “浮动费率

制” 再度成为焦点话题。 上周， 基金

业协会在北京、 上海、 深圳三地抽样

召集多家基金管理公司开会研讨基金

费率改革相关问题， 听取意见。

证券时报记者从知情人士处获

悉， 此次会议主题并不局限于管理

费实行浮动费率， 而是涵盖了基金

管理费、 基金托管费、 基金交易佣

金三大体系， 全方位为基金运营产

生的费用 “减负”。 不过， 由于基金

托管费涉及银行利益、 交易佣金牵

扯券商佣金收入， 基金业费率改革

一开始就注定不会一蹴而就。

而在参与研讨的基金公司人士

看来， 应该全面放开费率管制， 让

市场充分竞争， 建立多元化的费率

制度。

基金费率改革

三管齐下

知情人士获悉， 上周由基金业

协会牵头组织的基金公司费率改革

研讨会在北京、 上海、 深圳分别召

开， 富国、 上投摩根、 兴业全球、

华安、 财通、 海富通、 纽银梅隆、

信诚、 国泰等多家公司被抽取参会。

“上海选取了

10

家基金公司开会，

参加人员有财务总监、 分管后台营

运的副总， 深圳基金公司出席的有

总经理。”

证券时报记者从京沪深多家基

金公司了解到， 此次基金费率改革

的核心主要可以归结为三个方向：

管理费浮动费率、 放开托管市场引

入竞争和降低佣金。

第一， 基金公司基金管理费率

的改革， 拟采取浮动费率制。 “监

管层提出的浮动费率试点， 将管理

费与基金业绩或者业绩比较基准挂

钩， 管理费浮动范围在上下不超过

30%

以内。 未来可能先推出试点公

司， 实行新老划断， 老基金仍旧按

照原有固定费率， 新基金则实行试

点推广。” 知情人士透露。

其次， 知情人士透露， “现在

具有托管资格的银行有

18

家， 未来

监管层拟放开基金托管市场， 一是

拟放开外资银行托管限制， 二是放

开国内银行基金托管资格， 托管费

与提供的服务挂钩， 通过引入市场

竞争降低托管费用。” 与此同时， 偏

股基金可以效仿货币基金设定 “偏

股基金销售服务费”， 比例在

1.5%

以内， 此举也被基金业内视作鼓励

基金第三方销售， 引入竞争降低费

率之举。

改革的第三大要点则需要从券商

佣金开刀。 事实上， 券商佣金的恶战

近两年进入白热化， 可以说是没有最

低只有更低。 然而， “现在公募基金

普遍是千分之一的佣金， 众所周知，

万分之八也不是目前最低的水平。”

上海一家基金公司人士称， 基金公司

佣金的谈判能力还不如散户。 他表

示， 费率改革中， 监管层对佣金的态

度很明确， 就是降低。

除此外， 会议还提及， 基金公

司未来需要计提业绩风险准备金，

从每个月的管理费中提取， 在业绩

低于一定标准时补偿给基金， 以应

对大众对固定管理费的质疑。

实施浮动费率

业内尚存疑虑

相比之前监管层推出的各项改

革， 此番费率改革由于涉及基金公

司、 银行、 券商多方利益， 市场反

馈意见不一。 根据记者的采访， 公

募基金最关注的依然是与自身利益

直接相关的浮动费率， 不少基金对

实施浮动费率表示疑虑。

一家小基金公司总经理持反对

意见， 他认为， 不同的游戏， 对应

不同的规则， 偏股基金

60%

的仓位

下限， 必然对应着固定管理费。

“给公募设定了持仓下限， 同时要求

公募赚钱才能提取管理费， 这种做

法属于半吊子的改革。 要市场化改

革， 应该彻底改革， 先把偏股基金

的仓位限制取消。”

一位基金业内人士也对此存在

疑惑。 “浮动费率与业绩挂钩， 之

前存在过两个版本， 一是跟业绩基

准挂钩， 二是和基金业绩的绝对收

益挂钩。 这二者对应的系统不一

样， 同时采取多久的跟踪期限， 还

需讨论。”

一大基金公司高管认为， 中国

股市总体上牛短熊长， 在熊市里基

金普遍可以通过降低仓位来战胜业

绩基准， 如果按照对称浮动的管理

费提取办法， 投资者反而要支付更

多的管理费， 因此， 结合中国股市

的实际， 浮动费率制并不比固定费

率对投资者更有优势。

据中国银河证券基金研究中心

总经理胡立峰测算， 自基金业成立

以来， 如果采取浮动费率制收费，

将会比现行的固定费率制理论上多

收数百亿甚至千亿管理费， 主要原

因在于基金相对业绩长期战胜市场。

也有基金公司人士表示， 采取浮

动费率的基金产品事实上已经存在，

博时价值增长被视为业内为数不多的

浮动管理费率案例， 目前也有公司上

报的新基金实行浮动管理费率。 不过

根据现状看， 未来浮动管理费率产品

很有可能成为发行市场萎靡时一些业

绩较差的公司为博发行规模而使出的

销售噱头。 “业绩稳定的基金公司，

应该不会浮动管理费。 一些业绩较差

的为了博发行量， 倒有可能使这招。”

浮动费率不是

全球基金业主流

实际上， 从全球基金业的角度看，

浮动费率制并不是主流。 胡立峰认为，

公募基金固定管理费是维持其基本运

营和基本激励的费用。 关于公募基金

的固定管理费率制度， 全球基本如此，

主要的发达国家均采取固定费率制度。

“有的人认为应该借鉴国外基金的经验

进行浮动费率制度改革， 是混淆了共

同基金和对冲基金二者概念。 在主要

的发达国家， 为了维护一国资本市场

和基金行业的整体利益， 对于面向普

通投资者的公募基金， 均采取固定管

理费率制度。”

晨星资讯最新发布的专题报告

也指出， 在海外市场， 浮动管理费

率主要以固定管理费用加业绩报酬

的形式来体现。 虽然浮动费率在全

球对冲基金中得以广泛运用， 但在

以个人投资者为主的共同基金上，

采用浮动费率模式的基金仍然较少，

数量上不足

5%

。

据晨星报告显示， 上世纪六七十年

代， 浮动费率模式在美国曾经一度流

行， 但在经历

1973

年至

1974

年的市场

震荡之后， 大多数基金公司又选择回归

固定费率。 在过去

10

年中， 美国开放

式共同基金采用浮动费率的基金数量呈

下降趋势， 由

10

年前的

200

多只减少

至如今的

127

只。 尽管如此， 仍然有富

达 （

Fidelity

） 和骏利 （

Janus

） 两家公

司坚定不移地推广浮动费率。 在目前美

国所有采用浮动费率的基金中， 富达基

金从数量上占据了半数以上， 资产规模

更是占到了

80%

。

证券时报记者 朱景锋

相比直接从基金资产中提取的管理

费、 托管费和交易佣金三大费用而言， 不

少基金公司高管认为， 包括基金申购费、

赎回费和基金转换费在内的基金销售费用

更应该大刀阔斧改革， 应建立多样化的收

费模式， 改变目前渠道吃基金销售费的局

面， 切实降低投资者费用负担。

南方一大型基金公司高管表示， 为

了获取更大的利益， 银行客户经理有诱

导客户频繁周转资金的冲动， 目前偏股

基金申购费率为

1.5％

， 赎回费率为

0.5％

， 申赎一次费用为

2％

， 本来并不算

高， 但如果频繁申赎， 积累的费用负担

就相当惊人。 华泰证券基金研究员胡新

辉认为， 银行渠道在基金销售上一直处

于王者地位， 但在基金投资指导等方面

是短板， 更多的是为了获得基金公司的

佣金返还等， 较少为投资者的利益考虑。

为了切实降低投资者负担， 有基金

公司营销负责人建议， 应该在偏股基金

中推广类似债券基金仅提取销售服务

费、 不收取申购和赎回费的

C

类份额

基金收费模式， 虽然银行可能会拒绝接

受这一收费模式， 却可在基金公司直销

和第三方销售机构推广这一收费模式。

相关报告显示， 美国不少共同基金

是完全免收前后端佣金的， 据美国投资

公司协会

( ICI)

统计， 从

1980

年到

2001

年

20

年间， 以免佣基金渠道销售

的股票基金占股票基金总销售额的比重

从

34%

上升到

58%

； 免佣债券基金的

比重则从

47%

增加到

64%

。

为了维护投资者利益， 有基金公司

高管建议， 降低乃至取消基金转换费

用。 目前对投资者来说， 采取基金转换

操作的费用同先赎回原有基金再申购目

标基金的费率几乎完全相同， 没有优势

可言， 这方面尚有较大的改革空间。

新兴市场基金或将迎来高速发展

张洁

由于欧债危机持续、 美国经济复苏

缓慢， 越来越多发达市场中投资者将目

光聚焦在新兴市场基金上。 尽管新兴市

场基金在

2011

年净值平均下跌

20%～

25%

左右， 但这丝毫不能阻挡美国基金

公司发行新兴市场基金的热情 ， 继

2010

年发行了共

31

只新兴市场基金之

后，

2011

年美国市场又陆续发行了

47

只类似的基金。 伴随着新兴市场基金的

不断发展和成熟， 新发行的基金各具特

色， 总体而言呈现三个趋势。

单一国家

新兴市场基金受青睐

近年来新发新兴市场基金最明显的

特色就是区域专注性加强， 单一国家新

兴市场基金渐受青睐。

尽管近两年金砖四国的经济前景在

持续通胀和经济减速的阴云下都显得不

甚明朗， 但海外基金公司对于中国、 印

度和巴西市场的热情却从未停滞。 除金

砖四国外， 一些基金公司如

Market Vec－

tors

， 也逐步把目光投向 “灵猫六国 ”。

自

2011

年来， 美国市场共新增了

11

只

专注中国市场、

9

只专注印度市场、

3

只巴西市场以及数只其他新兴经济个

体的单一国家基金。 目前美国市场上

专注单一新兴市场投资的共有

53

只开

放式基金和

66

只交易型开放式指数基

金 （

ETF

）。

单一国家新兴市场基金不仅数量

迅速增长， 规模也在持续扩大。 目前

美国市场上规模超过

10

亿美元的该

类型基金就多达

9

只， 此外还有

10

多只基金的资产规模徘徊在

5

亿到

10

亿美元之间。

单一国家新兴市场基金之所以大受

欢迎， 是因该类基金可以在相对较短的

投资期限内带来丰厚的业绩回报。 仅在

2012

年前

5

个月

Market Vectors

投资于

越南市场和土耳其的两只单一国家基金

就分别劲涨了

41%

和

36%

。 安硕投资

土耳其和菲律宾的两只基金也有不俗的

表现， 前

5

个月的涨幅也在

25%～28%

之间。

中国印度市场

受追捧

尽管近两年中国和印度两国通胀居

高不下， 但相对较高的经济增幅和较为

完善的金融体系使这两个区域仍是新兴

市场基金最热衷的投资区域。

鉴于专注大中华区域性基金数量猛

增， 晨星为此在

2010

年秋新增了中国

区域基金这一类别。 在该类别设立之

初 ， 共有

26

只开放式基金和

17

只

ETF

， 如今该类别基金已经迅速增至拥

有

34

只开放式基金和

21

只

ETF

。 除

数量相当之外， 如今该类别下基金的风

格也颇为全面。 除了数量较多的大盘型

基金外， 还有

2

只小盘基金、

3

只全市

场基金、

1

只纯中国台湾地区基金以及

2

只杠杆型基金。 在

ETF

组别中种类则

更为丰富， 目前已有

9

只行业基金和

4

只行业集中度较高的

ETF

。

充满潜力的印度市场同样吸引了许

多美国基金公司的目光。 虽然截至

2010

年底， 美国基金市场总计只有

5

只投资于印度市场的开放式基金， 但在

去年各基金公司普遍看好印度市场， 纷

纷推出专注印度市场的基金。 从而在仅

一年的时间中， 印度股票型基金的数量

已经增加了一倍以上。 此外， 投资于印

度

ETF

的数量也在迅速增长。

中小盘股票型基金

崭露头角

在新兴市场基金中， 大盘股票型基

金一直占据主导地位， 但近些年， 随着

对一些新兴市场了解的不断深入， 中小

盘风格逐渐在新兴市场基金中崭露头

角。 在过去两年中， 多样化新兴市场

（

Diversified Emerging Market

） 基金和

区域性新兴市场 （

Regional Emerging

Market

） 基金均有

6

只中盘或者小盘基

金发行。 目前已经有

20

多只中小盘新

兴市场基金。

风险：高集中性

和高波动性

尽管新兴市场基金潜在的巨大收益

非常诱人， 但对投资者而言必须做好承

受投资高集中性和业绩高波动性的心理

准备。 多数新兴市场的经济发展呈现出

对原材料价格的过度依赖和在行业上的

过度集中等问题， 从而加剧了投资新兴

市场的风险。

当全球经济不景气的时候， 新兴

市场基金的业绩往往呈现相当大的波

动性， 尤其是单一国家新兴市场基金。

即便是投资于金砖四国这样规模相对

较大的新兴经济体上， 上述问题和风

险仍不可避免。 例如安硕投资于巴西

市场的

IShares MSCI Brazil Index

基

金， 其过半的资产投资于基础原材料、

能源和金融三大行业， 该基金前

10

大

重仓股更是占据了基金资产的

60%

。

而投资俄罗斯市场的开放式基金通常

过半的资产投资在和大宗商品相关的

股票上， 每只基金持有的股票数量也

通常仅在

40

只左右。 因此， 在

2007

年年底到

2009

年金融危机影响最严重

的那段时期内， 投资俄罗斯和印度市

场的基金都平均大幅下跌了

75%

和

64%

， 不仅大于平均跌幅

57%

的多样化

新兴市场基金， 更是远远超出了美国

本土基金的跌幅。

对于中小盘新兴市场的基金和投资

于经济总量较小的单一国家新兴市场的

基金而言， 高行业集中度和高波动性的

问题则更为突出。

首先这两类基金相比大型新兴经济

体行业集中度更高， 例如投资于越南市

场的

Market Vectors Vietnam

基金， 其

45%

资产投资于金融领域，

25%

资产集

中在能源行业， 持股数仅为

32

只。 类

似的， 投资于埃及市场的

Market Vec－

tors Egypt Index

基金，

40%

资产集中在

金融领域，

20%

集中在电信领域， 持股

数仅为

28

只。

其次， 无论是经济总量较小的新兴

市场还是较大新兴市场的中小盘股票均

缺乏较高的流动性， 对于外国投资者的

保护也十分不足。 最后， 小规模新兴市

场相对于大型新兴经济体更易受到政治

和其他因素的影响。

（作者单位：

Morningstar

晨星 （中

国） 研究中心）
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