
市場認為，A股「入摩」是MSCI
基金行情的快變量，不構成長期
邏輯，一般基金投資者依然更注
重基金業績。

MSCI中國A股國際通指數
今 年 3 月 14

日，MSCI發佈12
個 新 的 中 國 指

數，加上之前發佈的MSCI中國A股
國際指數和MSCI中國A股國際通指
數，MSCI中國A股相關指數增至14
個。MSCI中國A股國際通指數於去
年10月發佈，根據MSCI實際納入A

股的進度編制，即是2018年要納入
MSCI新興市場指數的A股股票。其
成份股是在MSCI中國A股國際指數
成份股的基礎上，剔除了長期停牌、
非滬（深）股通標的股票、中盤股
等，目前僅含大盤股，主要是金融地
產等大、中市值類的股票，也是目前
公募基金佈局最多的指數。
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A股終入摩「嫡系」基金料受捧
MSCI主題基金發行提速 規模逾165億

A股「入摩」美夢終成真，市場反應

似乎又未及期望中熱烈。這邊廂滬深

A股大盤走勢波折，另一邊廂內地

MSCI主題基金雖有提速，但因缺乏

過往業績佐證，仍未受到投資者明顯追捧。內地證券界人士接受香

港文匯報採訪時，預測MSCI基金的整體收益率非常困難，建議若

果真看好「入摩」機會，最好選擇跟蹤「MSCI中國A股國際通指數」的

「嫡系」MSCI主題基金。 ■香港文匯報記者 章蘿蘭 上海報道

專營公募基金的AI＋Fintech平台諾
亞財富派CEO黃俊鵬接受香港文

匯報採訪時表示，目前內地市場上的
MSCI主題基金總共有16隻，絕大部分
都成立於2018年。事實上，明晟去年6
月公佈A股「入摩」決定，但在3個月
後，內地基金公司才開始陸續申報MS-
CI主題基金，可見產品端反應偏慢；不
過隨着「入摩」腳步臨近，今年4月以
來，MSCI基金申報數量顯著增多，當
月即錄得7隻，大幅高於2017年以來月
度平均值。

公募投資或增逾200億
除了上述16隻MSCI主題基金，據諾

亞財富派提供的數據，截至5月22日，
還有19隻MSCI相關基金仍在審批中。
當前16隻MSCI基金約有165億元（人
民幣，下同）總規模，至上述19隻正在
審批中的MSCI相關基金悉數成立，下
階段內地公募投資MSCI的增量資金，
應該至少還有約200億元。
早前相關媒體統計，MSCI指數體系
龐大，加之對內地市場青睞有加，旗下
覆蓋內地市場的指數有多達240多隻。
惟就通常意義上的「入摩」而言，黃俊
鵬解釋，「嫡系」當屬「MSCI中國A
股國際通指數」，其成份股與即將納入
新興市場指數的那一部分A股重合，即
最新的234隻。他建議，欲掘金「入
摩」機會的投資者，若要選擇MSCI主
題基金，首選要看準此基金是否跟蹤前
述國際通指數。
諾亞財富派投研部基金研究經理李懿
哲指，完全符合「入摩」概念即跟蹤
MSCI中國A股國際通指數，目前已成立
或正在發行的場外基金僅有4隻：即招商
MSCI中國A股、建信MSCI中國A股
ETF聯接A、景順長城MSCI中國A股國
際通ETF聯接和南方MSCI中國A股

ETF聯接，前3隻均於近期成立，南方
MSCI中國A股ETF聯接尚在募集期。

成立時間短 欠參考意義
自各自成立期起算至5月25日，招商
MSCI中國A股的累計收益率為0.55%，
建信MSCI中國A股ETF聯接及景順長
城MSCI中國A股國際通ETF聯接的累
計收益率分別為0.00%和-0.18%。在李
懿哲看來，由於上述基金成立時間均較
短，其平均收益不具有參考意義。
李懿哲表示，目前內地MSCI基金分

別跟蹤MSCI中國A股國際通指數、
MSCI中國A股國際指數和MSCI中國A
股指數。因基本對應A股大盤股表現，
去年MSCI中國A股國際通指數漲幅
22.6%，今年截至5月22日的收益率驟
降為-4.36%；同時包含大盤股和中盤股
的MSCI中國A股國際指數和MSCI中
國A股指數，今年以來表現也有所不
同，故MSCI基金之間差別不小，更何
況還有更多細分型MSCI主題基金正在
審批發行。

投資者注重基金業績
另外，雖然MSCI主題基金發行提
速，但投資者並未傾注同樣的熱情。李
懿哲對比4月份基金成立數據指，當月
內地基金成立規模均值為10.83億元，
期內MSCI基金成立規模平均值為9.81
億元。「其實市場已經告訴我們答案，
MSCI基金並沒有明顯受到追捧。」李
懿哲說，市場理性地認為，A股「入
摩」是MSCI基金行情的快變量，不構
成長期邏輯，對於一般基金投資者而
言，依然更注重基金業績，「新成立基
金不論是被動型還是主動型，均沒有業
績佐證，下階段如果MSCI主題表現向
好，新發該類主題基金才更有可能做大
規模。」

雖然預測MSCI主題基金的整體收益率幾無
可能，但若將範圍縮小至跟蹤MSCI中國A股
國際通指數的「嫡系」基金，李懿哲認為，A
股「入摩」短期內，的確存在超額收益的可
能。
「MSCI是全球影響力最大的指數公司，只

是短期內『入摩』帶來的增量資金，相比A股
體量非常有限，更何況跟蹤MSCI分為『參考
跟蹤型』和『掛鈎跟蹤型』，前者並非硬掛
鈎，不一定在『入摩』時間點進入A股，實際
上增量資金將更少，所以不存在資金驅動的邏
輯，驅動因素主要在於情緒面。」李懿哲表

示，但長期看，隨着內地逐步加大金融開放，
現在國內基金跟蹤的MSCI中國A股國際指數
等，也可能在今後成為海外基金的跟蹤標的，
屆時亦有望帶來增量資金。
另外，從韓國和台灣地區的歷史經驗看，
「入摩」即使短期提振情緒面，長期資本市
場驅動因素仍然是基本面，考慮到2018年下
半年，內地面臨流動性中性收緊、經濟增速
下行壓力增加，金融周期向下、產能周期向
上，料指數層面不存在大機會，大小盤分化
已是過去式，MSCI主題基金也不會有明顯
超額收益。

「嫡系」基金短期收益或超額
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跟蹤MSCI中國A股國際通指數的4隻場外基金及其收益率
證券代碼

005761.OF

005829.OF

005832.OF

005788.OF

註：數據截至2018年5月25日，諾亞財富派提供

整理：香港文匯報記者 章蘿蘭

證券簡稱

招商MSCI中國A股A

建信MSCI中國A股ETF聯接A

景順長城MSCI中國A股國際通ETF聯接

南方MSCI中國A股ETF聯接A

基金成立日

13/04/2018

16/05/2018

16/05/2018

募集期

成立以來收益

0.55%
（近1月0.52%）

0.00%

-0.18%

0.00%

內地市場上偏股型基金表現
項目

偏股基金總數量

偏股基金上漲數量

偏股基金下跌數量

偏股基金零漲幅數量

偏股基金上漲比例(%)

偏股基金算數平均漲幅(%)

偏股基金中位數漲幅(%)

註：數據截至2018年5月25日，諾亞財富派提供 整理：香港文匯報記者 章蘿蘭

近1周

3,536

577

2,871

88

16.32

-0.95

-0.95

近1月

3,495

2,018

1,420

57

57.74

0.54

0.26

近3月

3,369

1,335

2,020

14

39.63

-0.75

-1.01

近6月

3,121

1,145

1,969

7

36.69

-1.96

-1.98

近1年

2,826

2,393

428

5

84.68

8.75

7.48

今年以來

3,216

1,090

2,117

9

33.89

-1.85

-2.11

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，由
於MSCI主題基金絕大部分為被
動型產品，如ETF基金、普通指
數基金和增強指數基金，且跟蹤
標的透明、工具化特徵明顯，非
常符合內地監管層對公募基金的
定位，料在審批層面可以得到監
管層支持，但從發行意願上而
言，並非所有基金公司都會將之
作為重點。

MSCI對基金數量有限制
李懿哲解釋，工具化基金產品
具備非常顯著的頭部效應，先成
立的大規模基金，很可能越做越
大，後發制人比較罕見，除非基
金管理人具備很強的募集能力；
此外，由於純被動產品表現高度
相似，為防止同質化產品太多，
從而影響單隻產品規模，MSCI
也會控制使用國際通指數開發產
品的基金公司數量，對基金公司

而言，相關產品也是「先到先
得」。他以招商MSCI中國A股
國際通A為例稱，該基金是市場
上規模最大的MSCI產品，具備
先發優勢，基本不存在清盤風
險。
諾亞財富派CEO黃俊鵬建議，

基金公司在MSCI產品上，需要
避開同質化問題，他預計，後續
發行的MSCI類基金，必然會與
目前的基金有所差別。「MSCI
指數編制的視角不一而足，包括
市值加權、行業、風格、因子、
ESG、主題策略以及經濟暴露
度。」黃俊鵬說，現在市面上的
基金僅為跟蹤市值加權型指數，
馬上發行的數隻產品則有跟蹤因
子（Smart Beta）型指數，「而
根據MSCI中國A股系列指數的
研發計劃，下階段除了因子指數
之外，ESG系列指數（MSCI較
高ESG評級的公司構成）也是方
向之一。」

搶
先
部
署

利
基
金
做
大

5月15日MSCI公佈納入成份股調整
結果後，所有的調整結果在5月31日收
盤後實施，6月1日正式生效。中金公司

研究表明，根據指數調整的歷史經驗，
被動型資金為了盡可能減少對於指數的
追蹤誤差，通常會選在最後一天也就是5
月31日進行調倉操作；但主動型資金由
於沒有這一約束，可以擇機選擇配置時
點，料在指數調整結果宣佈到正式實施
這段時間內，新納入和移出標的，以及
流入流出資金所需交易時間較長標的，
可能受到較大影響，值得密切關注。

主動型資金可擇機配置時點
不過，黃俊鵬認為，潛在的調倉換股

對市場影響有限。他表示，由於內地絕

大部分MSCI基金跟蹤MSCI中國A股
國際指數和MSCI 中國A股國際通指
數，後者是根據實際中國A股納入進程
編制，所以僅有部分基金存在調倉換股
的需求，且MSCI公佈的最新納入成份
股名單，與市場此前估計的名單並沒有
太大出入，即使存在調倉換股，程度也
非常有限，對於市場的邊際影響非常
弱，「但在A股納入MSCI的比例大幅
提升之後，MSCI的成份股調整，不論
是資金流入、流出層面，還是市場情緒
層面，對於個股的影響力將非常顯
著。」

調倉換股影響值得關注

諾亞財富派諾亞財富派CEOCEO黃俊鵬黃俊鵬

諾亞財富派投研部諾亞財富派投研部
基金研究經理李懿哲基金研究經理李懿哲

專家解讀專家解讀

欲掘金「入摩」機會的投資者，
若要選擇MSCI主題基金，首選
要看準此基金是否跟蹤「MSCI
中國A股國際通指數」。

■A股「入摩」美夢終成真，今年4月以來MSCI基金申報數量顯著增多。 資料圖片
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■MSCI主
題 基 金 料
在 審 批 層
面 可 得 到
監 管 層 支
持 。 圖 為
中證監。
資料圖片

■■新納入和移出標的或受到較大影新納入和移出標的或受到較大影
響響，，值得密切關注值得密切關注。。 資料圖片資料圖片
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