
虎視A股 對沖基金伺機而動
「入摩」料成催化劑 助引源源「洋活水」

A股遭遇2015年股災重創後，近3年來

走勢寡淡，今次A股「入摩」，市場寄望

源源不斷「洋活水」打破僵局，但佔比絕

大多數的主動基金對A股真實態度仍不明

朗。數位接近海外投資者、熟諳其操作風

格的私募界人士接受香港文匯報採訪時均透露，即使大規模的海外「正

規軍」尚未入場，但歐美機構對亞洲對沖基金的盡職調查頻率明顯增

加，認為A股「入摩」有望成為催化劑，將機構資金引流至亞洲，尤其是

與中國相關的對沖基金策略。 ■香港文匯報記者 章蘿蘭 上海報道
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規模逾百億元人民幣的私募基金源樂晟，其
創始合夥人、基金經理呂小九認為，由於A股
納入MSCI的比例較低，短期或帶來約千億資
金，對市場影響有限。然而，從結構上看，對
於指數類資金所青睞的藍籌標的，將有較明顯
的邊際增量效應。

各業龍頭股估值抬升
「A股納入MSCI，將是國際投資者對A股戰

略性重視的開端。」呂小九對香港文匯報記者
說，相較內地投資者，海外機構投資者更看重
公司增長的持續性，更強調盈利的自由現金流

含量，看重盈利的持續性甚於爆發性。因此，
隨着後者持股比例上升，料將適度降低A股市
場的波動性，提高消費、醫藥等特定行業的整
體估值水平，明顯抬升各行業龍頭公司的估值
溢價。
談及近一年A股與港股的投資機會，呂小九
表示，中國經濟從2016年開始進入一個新的增
長平台，其重要特徵是增速降低、韌性增強。
在這樣一個新的經濟發展階段，源樂晟主要的
投資關注點落於四大方向，分別為宏觀與盈利
的韌性、消費升級、各個行業的產業結構變
化，以及創新驅動的機會。

外資持貨比例增 降大市波動性

相對市場人士普遍的樂觀情緒，私募基
金世誠投資（香港）亞太區CEO王崎對A
股「入摩」的短期效應並不是那麼樂觀。
他強調，切勿高估指數框架下外資主動基
金的配置，甚至預計短期內，主動基金在
A股的配置非常可能將是0。加盟世誠前，
王崎曾擔任MSCI中國區研究主管兼亞太
區執行董事，彼時正是由其負責領導MS-
CI納入A股的研究與諮詢工作，是MSCI
在此課題上的領軍人物。

資金少至「幾分鐘交易量」
新興市場指數目前約有2萬億美元的跟

蹤規模，按首次納入0.39%的權重就是78

億美元。「但這78億美元裡，或僅有15%
是純被動基金（指數基金、ETF等），必
須在5月31日當天收盤買入。」王崎推
算，5月底真正可預測的資金流入僅約10
億美元，「這也就是A股市場幾分鐘的交
易量。」
在他看來，其餘佔到85%大頭的主動基
金，能不能買A股？什麼時候買A股？買
多少A股？都沒有底，故難估有多少資金
會配置A股，或者多少資金已買入A股。
「別指望主動管理的資金今年會有什麼

大動作，我判斷主動基金在A股的配置將
會是0。」他從外資基金的特性入手分析，
外資的主動管理更像「指數增強」基金，

偏離指數的程度較低，跟蹤誤差（track-
ing error）一般控制在6%左右，前10大倉
位基本和指數差不多，在A股僅佔新興市
場0.39%權重的情況下，主動基金沒有必
要也沒有動力投資A股，所以0配置非常
可能是短期的常態。

中外基金跟蹤誤差分野大
「這與內地的『主動管理』有天壤之
別，內地的主動管理相對指數的跟蹤誤差
至少20%，某些基金經理可以把指數權重
百分之零點幾的一個小盤股，買到投資組
合的10%，換手率也非常高，但外資的主
動管理很少有這種打法，當然對沖基金除
外。」王崎猜測，目前通過滬港通、深港
通等渠道對A股市場的強勁流入，很大部
分也未必是指數框架下的主動基金，或許
是海外中資、對沖基金和其他已經利用
QFII/RQFII投資A股的外資機構，「這些
錢與指數納入也許沒多大關係。」

「外資正規軍還未到來」
他還談到，5月剛與一間最早一批進入A

股市場的海外資產管理公司交流，得知其
上萬億美元規模的全球基金，對A股市場
的配置才剛進入可行性研究，實際上「真
正的外資正規軍還未到來。」

權重低 主動基金或0配置

中國量化投資之父、私募基金道樸資本
董事長王紅欣接受香港文匯報採訪時表
示，公司在海外成立的道樸中國絕對收益
基金專注於A股投資，基於MSCI概念的
精選組合是該基金的重要策略之一，近期
表現優異。在他看來，MSCI指數的構建
方法，體現海外機構成熟的選股邏輯，中
國A股市場從最大的新興市場過渡至成熟
市場的過程中，這樣的選股方式和投資理
念本身是先進。

股災促成規範化強監管
王紅欣提到，2015年以前，A股基本上
是一個封閉、充滿不規範行為、系統風險
巨大、估值過高的投機市場。而當年的股
災堪稱A股規範化、強監管的分水嶺。之
後的滬港通、深港通，為A股提供全方位
對外開放的契機。此番「入摩」更是中國
股票市場走向成熟和國際化的里程碑，表
明國際投資者認可A股市場，同時亦將催
生新的投資理念，促進A股市場投資者結
構與投資策略多元化，利於市場穩定和長
期向上的格局。

海外對沖基金提前佈局
道樸中國絕對收益基金以MSCI成分A

股名單作股票池，從中篩選具有高投資價
值的股票，策略佈局上考量A股納入MS-
CI指數所帶來的國外資本以及流動性利
好。王紅欣透露，最近根據最新的A股入
MSCI名單作了適當調整，未來還將繼續
跟蹤MSCI成分股的表現進行操作。
即便A股「入摩」短期帶來的資金有

限，在王紅欣看來，對長期投資者而言仍
然值得關注和參與，「外資機構投資者有
資產配置的邏輯和操作流程，他們的調整
是逐步的，但其資產規模總量對A股的長
期影響不容忽視。至於海外對沖基金，基
於其對短期收益的關注和靈活性操作，往
往會提前佈局。」
王紅欣說，2015年以前，A股市場系統

風險很高，不適合海外投資者思路。但現
在A股市場的估值和市場波動率均低於美
國，且得益於中國政府對金融穩定與去槓
桿的重視，近期亦看不到系統性風險。

A股Ｈ股正相關性互動
今年A股「入摩」，滬倫通、獨角獸上

市等利好連連，港股是否會受到影響？王
紅欣指，資本市場短期雖有流動性此消彼
長，但長期仍是基於基本面邏輯和收益風
險特徵，A股和港股是正相關性，上述利
好消息定會提升A股的吸引力，給投資者
更多優質資產選擇。「當投資者賺到了
錢，就會加大股票市場的投資總量，以平
抑單一市場風險，所以並不會降低港股的
吸引力。」
另外，從A股的投資邏輯考慮，內地股市
有近4,000隻股票，各行業表現差別巨大，
所以對A股的風險管理首先是分散化投資，
然後是在極端情況下以股指期貨對沖，而適
當投資H股，尤其是相對於A股有大幅折價
的H股，可降低投資組合風險。

道樸資本：
外資機構配置逐步調整

總部位於香港的東英投資管理公司，業
務涉及與新興基金經理合作，推出投

資於大中華區域，以至全球市場的對沖基
金，並幫助對沖基金對接機構投資人。東
英資管CEO范文啟對香港文匯報表示，A
股「入摩」是全球投資人密切關注的投資
機會，大型基金公司會先通過被動工具部
署A股，隨着客戶對A股的配置需求增
加，包括公募和對沖基金在內的主動管理
產品，也將迎頭趕上。

估值低回報高 投資信心增
通過長期與海外機構溝通，范文啟發
現，海外機構投資人已經意識到，必須增
加對亞洲區，尤其是中國相關資產配置比
重。首先，相比於其他新興市場和發達市
場的估值，MSCI中國A股國際通指數
（MSCI China A Inclusion Index）的估值
較低，目前標普500估值為23倍，道瓊斯
是24倍，MSCI中國A股國際通指數僅為
12倍。且A股與其他市場相關系數較小，
均利於海外投資者進行分散投資配置。
「尤其是2017年亞洲區整體對沖基金表
現出色，大中華區對沖基金升幅28.83%，
印度基金高見31.35%，而全球市場同期表
現僅為8.25%，這亦極大增加了投資人信
心。」范文啟表示。
「當前，香港、台灣、新加坡等地區的

機構對A股持倉已高於海外其他地區。」
范文啟透露，儘管部分歐美機構目前仍在
觀望，但是他們對亞洲對沖基金的盡職調
查頻率明顯增加。「MSCI納入A股有望
成為催化劑，長遠來看將把機構資金引流
至亞洲區、尤其是與中國相關的對沖基金
策略。」

「A股市場的不成熟性和散戶投資者為主
的現狀，使市場定價缺乏有效性，這為對沖
策略帶來絕佳機會，從而獲取絕對收益。」
據范文啟觀察，海外機構投資人希望能找到
對宏觀市場、政策風險有獨到理解的對沖基
金經理，尤其在市場出現系統性風險的時
候，能夠行之有效地控制回撤。

A股未成熟 對沖正中下懷
此外，由於亞洲對沖基金發展歷程較

短，歐美機構在做盡職調查的時候，除基
金策略本身和業績表現外，會尤其關注基
金運營、風控和合規的專業性，其餘關注
點還包括策略本身的容量，流動性，特別
是在極端市場環境下的流動性。
范文啟續指，以A股入摩為契機，隨着

境外投資者對於A股的資產配置增量，境
外券商A股存貨量料成倍增長，將為對沖
基金在境外借貨、及其相關的做空交易，
提供更多選擇，緩解海外投資人對於A股
缺乏有效對沖工具的擔憂。

今天不入 日後不得不入
即便並不看好短期外資流入，MSCI中

國區研究前主管、世誠投資（香港）亞太
區CEO王崎亦對香港文匯報直言，市場在
高估MSCI短期流動性衝擊的同時，低估
A股全額納入的時間表。其實A股有希望
在未來3年至5年內完成全額納入，最終在
新興市場指數的權重將接近20%。他相
信，對外資主動基金來說，A股今天權重
低可以不配，未來權重高就不得不投資
了，「如果A股被全額納入至新興市場
20%權重，哪怕基金經理對中國再悲觀，
也不會一分錢都不投A股。」

專 家 見 解

從結構上看，對
於指數類資金所青
睞的藍籌標的，將
有較明顯的邊際增
量效應。

境外投資者對於A
股的資產配置增量，
將為對沖基金在境外
借貨、及其相關做空
交易提供更多選擇。

A股「入摩」僅佔
新興市場0.39%權重
的情況下，主動基金
沒有必要也沒有動力
投資A股。

外資機構有資產配
置的邏輯和操作流
程，調整是逐步，其
資產規模總量對A股
長期影響不容忽視。
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■海外機構投資者持股比例上升，
料將提高A股消費、醫藥等特定行
業的整體估值水平。 資料圖片

■有上萬億美元規模的全球基金，對A股市場的配置才剛進入可行性研究。 資料圖片

■從平抑單一市場風險來看，投資者加大
A股投資並不會降低港股的吸引力。

資料圖片
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20152015年中至年中至「「入摩入摩」」前前

Ａ股跌逾Ａ股跌逾22千點千點

■市場寄望「入摩」後
源源不斷「洋活水」打
破A股僵局。 資料圖片

「入摩」前一日
2018年5月31日

3,095點

2014年12月31日
3,234點

2016年1月28日
2,655點

2015年6月12日
5,166點
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