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同质化问题凸显 流动性风险暗存

委外定制基金疯狂扩张下的隐忧

继9月推出 “10元理财神器 ”轻定投之
后， 近日蚂蚁金服旗下的蚂蚁聚宝又推出
了智能理财服务———“慧定投”。 一键开启
后 ，不仅能自动理财 ，还会智能 “抄底 ”，而
且投资门槛低至20元起，让每个人都能简单
理财。

投资者都希望能在股市低点时多 “抄
底 ”，在股市高点时少买点 ，但又很难判断
什么时候是高点、什么时候是低点。而通过
量化智能策略 ，“慧定投 ”则能够解决这一
理财痛点 。据记者了解 ， “慧定投 ”实际上
是传统基金定投功能的 “智能版 ” ，主要
支 持 的 是 与 股 市 相 关 的 指 数 型 、 股 票
型 、 混合型基金等 。 传统的基金定投功
能 ， 只能做到在固定日期以固定金额投
资同一只基金 。 但同样是在固定日期投
资同一只基金 ， “慧定投 ” 通过量化智能
策略 ，能够智能判断股市的变化趋势 ，并
灵活调整投资金额做到 “高点少买 ，低点
多买”， 实际投资金额为固定金额的60%-
210%之间。

记者体验后发现，“慧定投” 操作简单，
只要根据页面提示设置好 “定投金额 ”和
“定投周期 ”后 ，一键开启就能体验智能理
财了。以“定投金额”20元为例，当“慧定投”
判断当前股市偏高、股价偏贵时，就会自动
降低投资金额，最低为12元；当“慧定投”判
断股市偏低、股价较便宜时，则会自动提高
投资金额，最高为42元。

长期坚持“慧定投”，投资的平均成本和
风险被降低了， 当股市上涨时就更容易盈
利 。据 “慧定投 ”产品页面显示 ，以 “国泰估
值优势混合LOF”为例 ，如果用户在2013年
10月20日就开启“慧定投”，每周投资20元 ，
三年后用户可获得的累计收益率为89.57%，
而三年间股市涨幅仅为36.69%。除了国泰基
金之外 ，目前 “慧定投 ”功能还支持90多家
基金公司的1600多只基金产品。

国泰基金副总经理陈星德表示，智能投
顾成为近年来互联网金融企业抢滩布局的
重要领域，通过大数据了解用户真实需求，
有助于国泰基金为投资者提供精准化产品
和服务。早在今年9月8日的蚂蚁聚宝一周年
发布会上， 蚂蚁金服相关负责人就透露，定
投服务和智能理财将是蚂蚁聚宝两大重点
发展方向。

固定收益类基金在中
国基金业占比超过六成，成
为各大基金公司发展的重
点。海通证券统计的基金公
司固定收益平均业绩榜单
近期出炉，易方达基金公司
过去一年固定收益业绩领
跑千亿基金公司。

海通证券统计了 2015
年10月到2016年9月的业绩
表现，83家基金公司固定收
益基金平均业绩为5.22%，
业绩优异的基金公司过去
一年平均业绩超过7%，易方
达基金公司以7.69%的业绩
领跑21家千亿基金公司。

从单只基金来看，易方
达裕丰回报、安心回报A、增
强回报A过去一年的业绩超

过 了 9% ， 分 别 为 9.32% 、
9.27%和9.22%，取得了领先
的投资业绩。

易方达基金公司拥有
业内领先的债券基金特别

是二级债基投资管理经验。
银河证券统计数据显示 ，
2015年底易方达旗下的债
券基金和二级债基的规模
均名列基金公司第一名，债

券基金规模达到了653亿元。
上述业绩领先的债券

基金中，易方达裕丰回报和
安心回报A为二级债基，过
去一年在债市和股市投资
中均有所斩获，由易方达固
定收益基金投资部总经理张
清华管理。目前正在各大银
行、券商、易方达官网、e钱包
等渠道发行的易方达丰和债
券基金（002969）也由张清华
管理，同样是一只二级债基
产品。从投资范围来看，易方
达丰和债券基金投资于国
债、信用债、可转债等债券资
产不低于基金资产的80%，
投资于股票等权益类资产不
高于基金资产的20%， 可在
二级市场上主动买入股票。

今年以来， 在股市持续萎靡的状况
下，公募偏股基金发行遇冷，然而债券型
基金无论是在发行数量还是发行规模上
都出现大幅增加。中国基金业协会发布的
数据显示， 今年三季度债券型基金发行
数量为91只， 而去年同期新发债券型基
金9只。此外，三季度债券型基金规模上涨
3087.99亿份，相较于去年同期1287.92亿
份的增长规模上涨幅度超一倍。

北京商报记者统计，近3个月来，多只
债券型基金发布提前结束募集时间的公
告，8-10月期间发布提前结束募集的债

券型基金产品不少于41只，数量远远超过
5-7月19只提前结束募集时间公告数量。
有相关人士指出， 在没有吃饭行情时，机
构委外资金的大举涌入拯救了低迷的基
金市场，导致债券市场、货币市场依然保
持良好的增长态势。

然而委外资金大量涌入公募， 机构
定制产品同质化严重的问题也随之产
生。格上理财研究员杨晓晴指出，同质化
严重的定制化产品风险承受能力低 ，偏
好投资低风险、稳收益的债券型基金，在
产品设计和管理上比较趋同， 一旦越来

越多地占据市场份额，对投资者而言，会
摊薄市场平均收益水平。此外，定制化产
品的存续时间不确定， 如果发生系统性
风险或者机构要求巨额赎回， 易造成基
金净值大幅波动，甚至引发流动性风险，
对市场而言，会造成较大的冲击。

好买基金研究中心雷昕认为，定制化
债基规模太大的话，如果存在一定的收益
约束要求，可能会对债券市场流动性产生
一定的干扰， 不少定制化债基期限较长，
影响可能还是循序渐进的。

值得一提的是，部分分析人士表示，
表外理财业务纳入广义信贷统计考核会
使银行委外资金收缩，但是对未来债市、
货币市场行情的影响还是十分有限的 。
杨晓晴表示， 将表外理财业务纳入广义
信贷统计考核后， 商业银行为应对央行
考核，会压缩表外理财，未来委外资金扩
张态势或将有所放缓， 这对于依赖委外
资金实现规模迅速崛起的公募基金确实
是不利信息。不过，这种影响应该不大 ，

将表外理财纳入广义信贷应是循序渐进
的过程，央行需给银行留一定的缓冲期。
另一方面， 公募基金是资产管理行业中
最规范、最公开透明的，而且公募基金的
投资管理能力和产品设计能力更强 ，这
对于追求低风险、 稳收益且自身投资能
力有限的银行来说， 委托公募基金投资
是合适的选择。

雷昕认为，目前只是将表外理财业务
纳入广义信贷测算， 并未纳入实际考核。
根据报道，只有在新口径下测算的广义信
贷评估结果不太理想时，新口径测算才作
为微调原口径评估结果的重要参考因素。
而且目前MPA考核尚在试验阶段， 该调
整的直接影响应相对有限。同时，也有市
场相关人士表示，明年委外定制新基金有
望持续井喷，一些公司已经开始制定明年
的发行计划， 预计发行基金为50-60只，
仍以机构定制为主。

北京商报记者 苏长春
实习记者 王晗

蚂蚁聚宝推
智能理财服务“慧定投”

固定收益业绩榜单出炉
易方达领跑千亿基金公司

深港通蓄势待发，港股
投资热度不断提升。上周末
深交所 、联交所 、香港结算
及中国结算深圳分公司对
深港通举行新一轮全网测
试，标志着深港通已进入倒
计时阶段，市场对于投资港
股热情持续增强。华夏基金
正在发行的华夏港股通精
选股票型发起式证券投资
基金（LOF），重点挖掘港股
投资价值，以期助力投资者
喝上深港通的“头啖汤”。目
前该基金已经进入最后募
集期， 看好港股投资机会，
希望资产全球配置的投资
者 ，11月4日前可在各大银
行、券商以及华夏基金直销
平台认购该基金。

华夏基金投资总监阳

琨表示 ：“深港通是人民币
国际化的重要举措，不仅让
国际投资人可以更便利地
投资A股，也拓宽了内地投
资者的投资领域，增加投资
品种。更巩固和提升了香港
作为国际金融中心的重要
地位 。可以预期的是 ，随着
深港通的开通，很多国内的
资金会流入香港市场，这会
显著地改变香港市场长期
的投资人结构，港股市场定
价权长期来看将由外资向
内资转换，港股将迎来中长
期的估值修复过程 。”Wind
资讯数据显示， 三季度，恒
生指数累计上涨12.04%，领
跑 同 期 德 国 DAX、 富 时
100、 日经指数等全市场主
要股指，成为全球表现最好

的股市，同时成交量也有所
放大。

除了深港通即将开通
这一政策红利，香港市场本
身也是极具吸引力的市场。
“香港证券市场是一个国际
化的市场，上市品种非常丰
富。港股的低估值和高股息
率特点一直颇受各类资金
关注。同时香港作为海外投
资的一个桥头堡有着天然
的优势，很多投资者将投资
港股作为资产配置的重要
方式之一 。 因为相比更远
的、我们可能不太了解的欧
美证券市场，在香港上市的
这些企业大部分跟中国内
地有着千丝万缕的联系，我
们更容易去理解、研究这些
公司。根据2015年私人财富

管理报告来看， 已经有57%
的高净值人群开始实现海外
资产配置， 而香港是他们一
个非常重要的投资标的 。”
阳琨说道。

据阳琨介绍，为了做好
港股投资， 今年初拥有200
多人投研团队的华夏基金
打通了A股研究和港股研究
的界限，要求所有研究员同
时把A股上市公司和港股上
市公司纳入研究领域。在深
港通蓄势待发之时，华夏基
金精心策划、 强势出击，推
出了华夏港股通精选股票
型基金。该基金将重点挖掘
当前沪港通体制以及未来
深港通开通的投资机会，对
可投资的港股标的进行个
股精选。

华夏港股通精选基金进入最后募集期

近日，市场传出央行宏观审慎评估或将银行表外理财纳入广义
信贷， 由此也引发了未来银行委外资金将可能受控收缩的担忧，而
这对于当下依赖委外资金而规模扩张的公募基金来说，也是不利信
号。此外，委外基金同质化泛滥、流动性风险暗藏的问题，也引起市
场热议。

基金简称

易方达裕丰回报
易方达安心回报A
易方达增强回报A
易方达增强回报B
易方达安心回报B
易方达稳健收益B
易方达稳健收益A
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易方达债券基金过去一年业绩情况一览

基金类型

二级债基
二级债基
一级债基
一级债基
二级债基
二级债基
二级债基

2015年10月到
2016年9月业绩
9.32%
9.27%
9.22%
8.86%
8.8%
8.3%
8%


