
目前內地各大機構似乎對A股「入摩」興趣更
濃厚，公私募基金就積極佈局MSCI主題基金，
據指僅3月份即有華安、南方、招商、華泰柏
瑞、平安大華、景順長城等公司旗下8隻MSCI
主題基金獲批，為前兩月總數的近3倍。截至3
月底，共有14家基金公司合計申報了23隻MS-
CI主題基金，MSCI中國A股國際通指數是各家
基金公司的佈局重點。

部分資金去年已入市
A股將於6月1日正式納入MSCI新興市場指

數，有消息稱納入的A股公司名單將於5月公
佈。至於會不會在未來兩個月迎來MSCI行情，
經策諮詢合夥人談佳隆接受香港文匯報訪問時分
析，去年確定A股「入摩」後，不少境外機構已
經通過滬港通、深港通佈局A股標的，這也使得
去年下半年滬深300標的走勢明顯好於滬深指
數，因此這部分資金有可能在正式公佈名單前獲
利了結。
「即便如此，代表未來中國核心競爭力的高端

製造業、化工業、醫藥業和現代服務業等相關新
經濟領域的股票仍有投資價值，」談佳隆預計，
長線資金會在市場出現調整情況下，佈局此類標
的，獲取超額收益。
諾亞財富派投研部基金研究經理李懿哲分析，

A股「入摩」後，在海外資金導入層面可以忽略
不計，重要的還是情緒面影響，預期屆時A股
MSCI概念應當會有短期行情。

中美貿易戰影響更大
一村投資總經理潘江表示，6月A股「入摩」
已在預料之中，若在牛市中，此類事件的邊際效
應可能更大一些，但現時全球市場都比較動盪，
料「入摩」邊際效應不會特別大。他認為，未來
幾個月甚至半年中，影響A股的最大變量還是中
美貿易戰，有些板塊會承壓，有些則會受益，所
以具體投資哪些板塊需視貿易戰的進展而定。
上海私募基金研究員Ivan認為，MSCI納入A

股的名單，大部分是以滬深300成分股為代表的
藍籌股，其中不少是價值投資者青睞的標的，相
關藍籌股在2017年已經升幅很大，但事實上
MSCI並不是唯一的價值投資邏輯，一些新經濟
板塊中的小盤低估值個股，同樣頗具投資價值，
「總體而言，還是不刻意去配置MSCI概念的個
股，但如果自己選擇投資標的中，有同時被納入
MSCI的個股，一定會作為特別關注、或更為看
重的理由。」
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滬港通、深港通每日額度將在5

月1日起大幅擴容四倍，惟因今年

兩地上市的金融、地產板塊表現平

庸，致內地市場上的滬深港通公募基金跑輸大市，加上中美貿易爭端加劇全球市場波動，業

界擔憂作為離岸市場的香港資金會外流，故對擴容之事反應平淡。雖有部分基金公司亦新增

滬深港通產品，熱度卻遠不及MSCI主題基金。 ■香港文匯報記者 章蘿蘭 上海報道

投資者：港股通匯兌風險大
實際上，滬深港通自開通以來每
日額度甚少用盡。一村投資總經理
潘江坦言，從內地投資者角度來
看，通過滬深港通投資港股確有幾
個障礙，除了多數內地投資者不熟
悉港股交易流程外，港幣匯率風險
和匯兌成本都是很大考量。
潘江說，投資港股首先需承擔

港元貶值的風險，即便投資股票
賺取5個點的收益，若不幸遭遇港
元匯率下滑，也是竹籃打水一場
空。另外，內地投資者一般交易
頻率較高，通過滬深港通買賣一
隻股票，一次買賣就有兩次換
匯，這將付出諸多換匯成本。他
建議，賣出港股後，賬戶內的港
元可以保留一段時間以便買入新
的股票，這樣可能有助於提升滬
深港通活躍度。

讀不懂港股通告
另外，潘江感覺，投資港股在獲

取信息方面也欠順暢，港股公告雖
同樣用中文寫成，但內地投資者讀

來十分拗口，「同樣是中文，卻不
知道在說什麼，句式讀起來好困
難，有時候不得不去讀英文年報。
此外一些細節信息似乎也沒有中文
可以查詢，只有讀英文版。」
「滬深港通確實提供了投資港股

的便捷方式，港股也有投資價值，
我們當然願意投」，他說，但從投
資角度而言並非為投資港股而投港
股，大家都是在不同市場中選擇好
行業、好股票。

折讓大港股仍吸引
據潘江所言，在港股中，他一般

會選擇自己熟悉的公司，而不太考
慮香港本地公司，除非其主營業務
在內地；A+H上市公司中，港股折
價較大的股票仍有吸引力；另外一
些只在港股上市的行業龍頭，亦會
特別關注；流動性也很重要，若同
時在A股、港股上市的公司，當然
傾向於選擇流動性較好的市場買
入，但一般而言，港股在流動性上
比較差。

內地資本
市場國際化
提升，滬倫

通年內將開通。但內地業界對滬
倫通的初期效應多數持保留意
見。諾亞財富派CEO黃俊鵬認
為，滬倫通類似滬深港通，都是
資金出海配置，在英國脫歐後，
英國股市與歐洲股市相關性將有
所降低，對內地客戶投資多樣化
配置具備一定效用，只是國內資
本項目開放歷來比較謹慎，料初
期滬倫通額度有限，且考慮到滬
深港通每日額度並沒有充分使
用，亦說明短期資金出海意願沒
有想像中強烈。但他估計，滬倫
通開閘後，有可能會分流內地投
資者對港股的投資。

投資者不太熟悉兩地市場
在一村投資總經理潘江看來，
滬倫通不但短期影響非常有限，
且不會分流滬深港通資金。他直

言，作為專業投資人，對倫敦市
場尚且不熟悉，散戶更困難，近
年內地投資者青睞美股，因不少
中國知名公司在美上市，且蘋
果、微軟等美國本地公司在中國
耳熟能詳，但在倫敦上市的歐洲
公司，絕大多數並不為中國投資
者熟知，同樣英國投資者對中國A
股市場亦如是，料在開通後的一
兩年內，滬倫通都不會有太大的
交易量。
上海財經大學現代金融研究中

心副主任奚君羊表示，事實上，
在倫敦上市的外國公司數量很
多，倫敦交易所其實較紐約更加
國際化，但歐洲公司在國內知曉
度不夠，「香港與內地經濟聯絡
那麼緊密，滬深港通都不溫不
火，何況中英市場間隔閡那麼
深。」不過他認為，無論交易量
如何，滬倫通都將有助於MSCI逐
步提高A股納入權重。

■記者 章蘿蘭

私募基金一村投資總經理潘江在
接受香港文匯報採訪時表示，旗下
基金自2016年成立之初，即開始
通過滬深港通投資港股，取得不錯
收益，但是否決定加大投資，並不
取決於每日額度是否擴容，而應視
當前港股行情而定，是對經濟局
勢、流動性、匯率成本等方面的綜
合判斷。

今年減持港股逾兩成
潘江透露，事實上，自年初起已

逐步減少對港股的投資，粗略統計
倉位可能降低了兩至三成，料年內
對港股的佈局還會減少，最重要的
原因還是港股表現疲弱。在他看

來，這就是香港作為離岸市場的特
徵，全球金融市場動盪時，資金都
傾向於撤出離岸市場，畢竟在本土
市場投資更具安全感。
另外，近年量化投資也在內地漸
漸嶄露頭角。上海一隻私募基金
研究員Ivan表示，公司成立九年，
尚未涉足港股投資，今次亦不會因
為滬深港通擴容而試水。他提到，
與公募基金不同，內地多數私募基
金缺乏投研團隊，若A股之外還要
研究港股，實在是心有餘而力不
足，且量化模型一般只適用於某一
市場，基於A股市場開發的模型，
用在港股不但行不通，還會表現很
差。

基金：擴容非加碼投資因素

部分滬深港通類公募基金表現
證券代碼 基金 今年以來收益（%）

002666.OF 前海開源滬港深創新A -14.03

003413.OF 華泰柏瑞新經濟滬港深 -12.11

003835.OF 鵬華滬深港新興成長 -11.99

000979.OF 景順長城滬港深精選 -9.60

001979.OF 南方滬港深價值主題 -8.77

001878.OF 嘉實滬港深精選 -7.96

004476.OF 景順長城滬港深領先科技 +5.69

001875.OF 前海開源滬港深優勢精選 +3.13

001901.OF 前海開源滬港深隆鑫A +2.02

001694.OF 華安滬港深外延增長 +1.86

004321.OF 前海開源滬港深強國產業 +1.01

002482.OF 寶盈互聯網滬港深 +0.74

資料來源：諾亞財富派，Wind數據，截至4月18日
製表：記者章蘿蘭

滬倫通初期 成交料有限

內地投資者對港股通興趣不大原因
■買賣均要兌換港幣，港股通匯兌風險大

■港股流動性小於A股

■港股受外圍影響大，現時全球市場動盪

■不熟悉港股交易流程

■港股公告讀來拗口

■更期待MSCI相關基金

■■內地投資者對投資港股興趣已減內地投資者對投資港股興趣已減，，
反而更關注反而更關注AA股入摩股入摩。。 資料圖片資料圖片

內地業界：MSCI類基金更吸引
滬港通深港通擴容在即 投資者未興奮
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「滬深港通基
金表現略遜於
整個市場的偏
股基金，這與
今年以來，兩
地 上 市 的 金
融、地產等板
塊表現弱勢有
很大關係。」

諾亞財富派CEO

「滬深港通
基金產品熱
度不高，可
能也與監管
層對相關基
金的監管升
級有關。」

內內地地專營公募基金的專營公募基金的AI+FintechAI+Fintech平台諾亞財富平台諾亞財富
派派CEOCEO黃俊鵬在接受香港文匯報採訪時透黃俊鵬在接受香港文匯報採訪時透

露露，，截至截至20172017年底年底，，市場上共有市場上共有126126隻開通了滬深隻開通了滬深
港通投資渠道的公募基金港通投資渠道的公募基金，，這些基金自今年年初至這些基金自今年年初至
44月月1818日以來的平均漲幅為日以來的平均漲幅為 --33..6767%%，，而全部偏股基而全部偏股基
金平均漲幅為金平均漲幅為 --22..8888%%；；從基金正收益比例來看從基金正收益比例來看，，今今
年有年有1717..4646%%的滬深港通基金收漲的滬深港通基金收漲，，偏股基金則為偏股基金則為
2626..7474%%。。

基金：現非投資港股好時機
黃俊鵬認為黃俊鵬認為，，滬深港通基金表現略遜於整個市場滬深港通基金表現略遜於整個市場

的偏股基金的偏股基金，，這與今年以來這與今年以來，，兩地上市的金融兩地上市的金融、、地地
產等板塊表現弱勢有很大關係產等板塊表現弱勢有很大關係，，以嘉實滬港深基金以嘉實滬港深基金
為例為例，，受益於港股尤其是騰訊的驚艷表現受益於港股尤其是騰訊的驚艷表現，，該基金該基金
20172017年收益率高達年收益率高達5151..4343%%，，進入進入20182018年年，，受中國受中國
太平太平、、新華保險兩隻保險股拖累新華保險兩隻保險股拖累，，基金虧損達基金虧損達
77..9696%%。。不過他強調不過他強調，，雖然短期表現不如人意雖然短期表現不如人意，，但但
隨互聯互通規模擴大隨互聯互通規模擴大、、以及港股本身具備低估值以及港股本身具備低估值
優勢優勢，，都令滬深港通基金具備長期投資價值都令滬深港通基金具備長期投資價值。。
諾亞財富派投研部基金研究經理李懿哲對香港文諾亞財富派投研部基金研究經理李懿哲對香港文

匯報表示匯報表示，，就公募基金而言就公募基金而言，，基金公司對於滬深港基金公司對於滬深港
通產品的佈局通產品的佈局，，早在滬港通剛開閘之時的上輪牛市早在滬港通剛開閘之時的上輪牛市
期間就已啟動期間就已啟動，，近期滬港通近期滬港通、、深港通每日額度即將深港通每日額度即將
擴容擴容，，部分基金公司亦新增了一些滬深港通類基金部分基金公司亦新增了一些滬深港通類基金
產品產品，，惟熱度遠遜於惟熱度遠遜於MSCIMSCI類基金類基金，，以正在發行的以正在發行的
產品為例產品為例，，前者僅前者僅22隻隻，，後者則多達後者則多達55隻隻。。他直言他直言，，
由於美股波動加大存在溢出效應由於美股波動加大存在溢出效應，，目前的確已經不目前的確已經不
是港股的最佳投資時機是港股的最佳投資時機。。

中證監收緊港股通投資審核
李懿哲也提到李懿哲也提到，，滬深港通基金產品熱度不高滬深港通基金產品熱度不高，，可可

能也與監管層對相關基金的監管升級有關能也與監管層對相關基金的監管升級有關。。據其據其
指指，，中證監在去年年中中證監在去年年中，，曾下發曾下發《《通過港股通機制通過港股通機制
參與香港股票市場交易的公募基金註冊審核指參與香港股票市場交易的公募基金註冊審核指
引引》，》，專門對港股通類別的基金設立專門對港股通類別的基金設立、、投資與運作投資與運作
進行規範進行規範，，後續又補充了後續又補充了《《關於進一步加強轄區通關於進一步加強轄區通
過港股通機制參與香港股票市場交易的基金產品監過港股通機制參與香港股票市場交易的基金產品監
管的通知管的通知》，》，進一步規範通過港股通參與港股交易進一步規範通過港股通參與港股交易
的公募基金投資範圍的公募基金投資範圍，，以及投研人員要求以及投研人員要求。。
按照規定按照規定，，對於基金名稱帶有對於基金名稱帶有「「港股港股」」等類似等類似
字樣的基金字樣的基金，，應當將應當將8080%%以上以上（（含含））的非現金基的非現金基
金資產投資於港股金資產投資於港股。。李懿哲說李懿哲說，，新規出台之後新規出台之後，，
內地多數公司已經開始增加對港股投研的投入內地多數公司已經開始增加對港股投研的投入，，
目前已經有目前已經有7171隻隻「「滬港深滬港深」」基金出現基金經理變基金出現基金經理變
更更，，小部分直接更換基金經理小部分直接更換基金經理，，大部分則採用雙大部分則採用雙
基金經理基金經理（（新增港股投研新增港股投研））管理的折中模式管理的折中模式，，但但
同時同時，，海外投研能力偏弱的基金公司海外投研能力偏弱的基金公司，，發行該類發行該類
產品也就較為謹慎了產品也就較為謹慎了。。

學者：港股適合中長線投資
上海財經大學現代金融研究中心副主任奚君羊在上海財經大學現代金融研究中心副主任奚君羊在

接受香港文匯報採訪時亦認為接受香港文匯報採訪時亦認為，，港股當然是中長期港股當然是中長期
投資的好選擇投資的好選擇，，但短期並非最佳但短期並非最佳，，目前在高位的美目前在高位的美
股股，，有很大下行風險有很大下行風險，，港股與美股關聯緊密港股與美股關聯緊密，，或難或難
以獨善其身以獨善其身，，倒是倒是AA股已在低位股已在低位，，年內並無多少下年內並無多少下
探空間探空間。。

業 界 意 見

黃 俊 鵬

諾亞財富派投研部基金研究經理

李 懿 哲

一村投資總經理

潘 江

「自年初起已逐
步減少對港股的
投資，粗略統計
倉位可能降低了
兩至三成，料年
內對港股的佈局
還會減少，最重
要的原因還是港
股表現疲弱。」

�&

■滬港通和港股通即將
於5月擴容。資料圖片
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