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委外资金回流
“3·17”委外监管新规后，委外机构

定制基金受到单一机构持有人持基份

额不得超过50%的比例限制，一时间发

行数量、规模双双遇冷，然而随着基金

公司对监管新规政策的调整，目前政策

面的冲击影响似乎已被市场逐渐消化，

年底基金公司冲规模大战进展如火如

荼，资金体量大、产品收益稳健的委外

业务纷纷以定期开放债券型发起式基

金的投资模式重回大众视野。

四季度以来，债券型基金发行市场

上大规模募集捷报频传，如11月17日，

中银证券汇宇定期开放债券型发起式

基金成立，首募规模为150亿元，成为继

工银丰淳后第二只大规模体量委外债

基，此外，新疆前海联合泓元纯债定期

开放债券型发起式基金首募规模也超

百亿元，中加颐慧3个月定期开放债券

型发起式、长江乐盈定期开放债券型发

起式、易方达恒益定期开放债券型发起

式基金首募规模均超50亿元。同花顺

iFinD数据显示，10月以来，共有13只

（A、C份额合并计算）定期开放发起式

债券型基金相继成立，占当期债券型基

金成立数量超五成。

北京商报记者注意到，上述13只发

起式基金认购户数均为2户，募集规模

较大，且多为提前结束募集，采用定期

开放运作模式，大概率为委外机构定制

产品。多位业内人士也向北京商报记者

证实了上述说法。

四季度以来，发起式债券型基金也

是基金公司产品线布局重点。根据证监

会最新发布的2017基金募集申请公示

表显示，截至12月1日，数据显示，共有

36家基金公司的47只发起式债券型基

金还在等候监管审批，仅发起式债基上

报数量占新基金发行市场比例超三成，

由此也不难看出，委外业务在年底回流

的热情逐渐升温。

而年底冲规模与债市抄底时机的

临近成为现阶段委外业务资金回流的

重要原因。“年初公司都会拟定排名目

标，这也是刺激冲规模的重要原因，随

着货币基金监管趋严，突击机构定制基

金成为很多公募扩张规模的重要方式

之一。”北京一家大型基金公司市场部

人士表示。

大泰金石研究中心研究员王骅补

充道，监管新规已经实施一段时间了，

市场对政策已逐渐消化，基金公司只要

正常去修改合同或根据新规调整申请

材料，基本上可以正常过审。过去在场

外望风的资金开始回流。相较于公募来

说，银行本身投研能力的培养是需要一

段过程的，因而在这段过渡期内，依靠

委外定制去赚取收益仍然不失为一个

较好的选择；一部分中小银行或者城商

行还是会把精力放在表内业务，因而对

他们来说，委外定制仍然是适应未来银

行资管发展的一个出路。另外，从投资

角度而言，过去一年债市经历了大起大

落，慢慢趋于底部，明年债市收益预测

趋向乐观，而大部分委外以债基为主，

所以回流公募可期。

货基仍是发力重点
“每年底，基金公司都有冲规模的需

求，通常情况下，基金公司会通过增加存

量的货币基金申购量提升公司规模，具

体的报酬主要看基金公司报价，单纯的

货基冲量佣金在万分之二到万分之五左

右，主要是因为规模排名对基金公司还

是很重要，有些企业的白名单只有些大

型公募。”王骅向北京商报记者表示。

事实上，年末，货币基金冲量已经

是行业内公开的潜规则，不过，这种状

态或许将在今年发生或多或少的改变。

由于今年9月公募基金流动性新规的出

台，有不少业内人士指出，新规中部分

条款对此类操作存在影响。

不过北京商报记者注意到，流动性

新规下发后，四季度新增货币基金数量

出现明显减少，但是存量的货币基金在

外部冲量需求下规模攀高。中国基金业

协会数据显示，今年10月未有新的货币

基金出现，但是10月单月货币基金规模

大增3704.21亿元至6.68万亿元。

今年债券市场不理想，新发货基又

受流动性新规影响的单一持有人比例

约束不适合作为单一的委外产品，再加

上存量货币也有冲规模的需求，可能11

月以及12月新发行货币基金预计不会

很多。王骅预计道。

尽管流动性新规要求，货币基金规

模需挂钩风险准备金，但是从目前市场

货币基金冲量劲头来看，新规对存量货

币基金规模增长约束力度有限。“流动

性新规中对风险准备金的要求一般都

能满足，就只类似余额宝规模过大的货

币基金影响较大，所以对很多公司冲规

模来说余量还有很多，很多像工银瑞信

和建信这样货基规模也很大的基金公

司目前受到准备金的限制还不明显。”

王骅认为。

“今年整体股市走势向好，下半年

权益类基金市场受到基金公司青睐，所

以前期货基发行数量有限，这也为年底

冲刺货基规模留有余地。”北京一家大

型基金公司市场部人士表示。

绩优股基贴身肉搏
距离年末公募基金规模、业绩收官

战仅有12个交易日，偏股基金迎来业绩

决胜的关键时刻，从目前绩优股基收益

率来看，排名靠前的基金产品业绩相差

不大，不过年末以白马蓝筹为首的相关

个股下跌拖累大盘一路下行，股市回调

也加剧了基金业绩排名变动的风险。

同花顺iFinD数据显示，排除因机

构资金巨额赎回导致净值暴涨的基金，

截至12月12日，今年以来，偏股基金产

品中，东方红沪港深混合基金以59.81%

的收益率暂时领先，易方达消费行业股

票、国泰互联网+股票、交银稳健配置混

合A、华安策略优选混合分别以

57.96%、57.19%、52.1%、51.72%的收益

率紧随其后。 （下转D4版）
北京商报记者 崔启斌 王晗/文

李烝/制图

2017.12.14

基金周刊
Fund Weekly
总第157期 今日2版 每周四出版
新闻热线 64101957
主编 苏长春新 |闻 |启 |迪 |财 |智

D3-D4
飓牛理财订阅号

年末公募规模战现胶着

临近年关，一年一度的规模排名赛鸣响锣鼓，
不同于往年的是， 发起式委外债券型基金成为粉
饰基金公司资管规模的重要手段之一， 四季度以
来，基金公司布局发起式债券型基金力度大增，市
场频现大体量委外债基。 而对于稳健收益的货币
型基金来说， 由于此前受到流动性监管新规规模
挂钩风险准备金限制，10月以来新增货基发行明
显减少， 不过存量的货币型基金依然是部分基金
公司寻求“帮忙”资金的通道，反观今年权益类基
金市场，排名前五的偏股基金业绩贴身肉搏，尽管
近期股市出现大幅调整，不过多位业内人士预计，
年底白马股投资逻辑依然存在， 明年股市大概率
稳中向好。
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