
同濟大學經濟與管理學
院教授阮青松：
「中國資產重估」本質是國
際市場對中國宏觀政策、增

長潛力和資產定價邏
輯的重新理解；多
家國際機構給出了
增加A股和人民幣
債券配置的建議，這

一變化正成為
公募基金加速
「出海」的
助推器。

安永金融服務財富及資
產管理合夥人王珊珊：
未來香港可在多方面持續發
力，深入參與內地公募基
金國際化進程；兩地監
管機構可以加強合作，
進一步探索制度銜
接、完善與優化，例
如建立、健全信息共

享和應急處置機
制。

乘「中國資產重估」浪潮 跨境ETF密集登陸海外
近期內地公募基金「出海」動作頻頻，ETF（交易所買賣基金）

互聯互通頻現新進展，數隻跨境ETF產品登陸海外市場，推動海

外投資者增配中國資產。金融專家及業內人士在接受香港文匯報

專訪時指出，「中國資產重估」浪潮正以前所未有的力度加速推

進，境內外市場聯通機制日趨完善，為海外投資者布局中國優質資

產提供更加便利和豐富的渠道。在內地公募基金機構「出海」進入

新階段之中，香港亦應持續發力，積極參與內地公募基金「出海」

進程，推動相關產品創新和更多國際資金流入，從而鞏固香港貨幣

樞紐及國際金融中心地位。 ●香港文匯報記者章蘿蘭上海報道
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港超前布局做貨幣樞紐港超前布局做貨幣樞紐
助內地基金加快助內地基金加快「「出海出海」」

歡迎反饋。財經新聞部電郵：wwpbusiness@wenweipo.com

從去年開始，內地頭部基金公司
頻頻「走出去」。匯添富基金

發行首隻中新ETF互通產品在新加
坡交易所上市，中巴（巴西）通、
中阿（阿布扎比）通等產品合作亦
取得進展；易方達基金也與沙特、
巴西等資管公司達成合作意向。近
月亦頻頻迎來消息，5月底，富國基
金旗下全資子公司—富國資產管理
（香港）公司（下稱「富國香
港」）宣布與中國銀河證券馬來西
亞私人公司未來在馬來西亞交易所
聯合上市ETF產品。稍早前，布拉
德斯科匯添富滬深300ETF、布拉德
斯科華夏創業板ETF已在巴西交易
所上市。更早在3月，利安－招商中
證紅利指數型ETF在新加坡交易所
成功上市，是中新ETF互聯互通機
制下的第9隻產品。該ETF設立人
民幣份額，是首隻可使用人民幣交
易的ETF互掛產品。在業內人士看
來，這助力人民幣國際化，為中新
金融深化合作邁出堅實的一步。

政策改變投資者預期
在同濟大學經濟與管理學院教
授阮青松看來，今年隨着中國穩
增長政策密集釋放、製造業回暖
以及資本市場改革持續推進，國
際投資者對中國資產的預期邊際改
善，尤其對股票、利率債以及新經
濟主題進行了「再定價」。「中國
資產重估」本質是國際市場對中國
宏觀政策、增長潛力和資產定價邏
輯的重新理解，伴隨宏觀政策取向
由穩增長轉向提質增效雙重目標，
以及資本市場對新興產業與內需板
塊的前瞻性定價不斷完善，多家國
際機構給出了增加A股和人民幣債
券配置的建議，這一變化正成為
公募基金加速「出海」的助推
器。

內地基金國際化啟新嘗試
阮青松指，對於海外資金而言，
過去配置中國資產往往依賴合資格
通道（如QFII等）或少數主動型基
金，存在信息壁壘和產品進入難的
問題。而現在伴隨ETF、指數基金
等工具型產品在境外落地，投資者

可以通過標準化通道便捷投資中國
資產，降低了交易成本。
安永金融服務財富及資產管理合
夥人王珊珊說，近年內地資管行業
全面開放，監管部門鼓勵跨境ETF
和基金互認等業務試點，並提供政
策保障。在此背景下，公募基金開
啟國際化新嘗試。比如，布拉德斯
科匯添富滬深300ETF和布拉德斯科
華夏創業板 ETF 在巴西交易所上
市，巴西當地機構投資者和個人投
資者，均可通過 ETF 互聯互通機
制，「一站式」買入A股大盤藍籌
股和新興成長股，有效觸及這些市
場中不同風險偏好的投資者，「這
意味着中國公募基金機構『出海』
進入新階段，即主動出擊，助力新
興市場投資者配置中國權益資
產。」
王珊珊還指，自2008年起部
分內地基金公司陸續在香港
設立子公司，作為「出海」
首站。未來香港可在多方面
持續發力，深入參與內地公
募基金國際化進程。除豐富
人民幣計價跨境產品，亦可
推進創新力度，識別配置型
資金、交易型資金的不同偏
好，增加投資工具與產品供
給。香港在此方面不但可做到與
海外市場供給「同步」，還可嘗試
超前布局，比如對新興市場產品創
新，特別是捕捉亞太市場的周期性
爆發機會。

港跨境產品可試超前布局
此外，王珊珊亦認為兩地
監管機構可以加強合作，進
一步探索制度銜接、完善與
優化，例如建立、健全信息
共享和應急處置機制。在此
過程中，香港獲益將是多維
度的。「更多的資金流入和
沉澱令香港資本市場充滿機
遇，跨境ETF、港股通、債
券通等產品的發展，會加速
人民幣全球化進程，進一步
鞏固香港貨幣樞紐的地位，
夯實國際金融中心的基
礎。」

從大背景來看，內地公募基金「出海」條
件愈發成熟。同濟大學經濟與管理學院教授
阮青松分析指，內地資本市場對外開放日益
加強並取得顯著成效。自2014年「滬港通」
試點成功開啟之後，「深港通」、「債券
通」等互聯互通機制相繼推出，QFII/RQ-
FII跨境額度多次擴容，為境外機構投資者提
供制度化、常態化的通道，從而倒逼內地公
募基金迅速構建起跨境投研、合規及運營能
力。

人民幣國際化成強大助力
人民幣國際化步伐加快亦是強大助力。
「隨着中國人民銀行與多國央行簽署貨幣互
換協議，離岸市場匯率波動區間不斷收窄，
顯著降低海外投資者在匯率風險管理方面的
成本。」阮青松說，MSCI、富時羅素、標
普道瓊斯等全球主要指數編制機構，持續提
高A股和在岸債券納入因子，為被動指數基
金注入源源不斷的跨境資本，這一趨勢既催
生了華夏創業板ETF與匯添富滬深300ETF
成功登陸巴西市場的範例，也促成了利安－
招商中證紅利指數型ETF在新加坡交易所順
利掛牌。
此外，全球資金正處於再配置周期，尤其
是主權基金、養老金等長期資金，在當前低
利率與地緣不確定性背景下，開始將中國視
為估值合理、政策穩定的新興市場代表，對
配置工具提出更高需求。同時，內地基金行
業也面臨增長放緩與競爭加劇的壓力，頭部

機構自然將國際市場視為戰略突破口。
「QDII額度擴容、ETF互通機制優化等政
策不斷落地，為基金公司提供可操作的制度
保障。這不是簡單的產品出海，而是中國金
融服務能力開始主動參與全球資源配置的過
程。」

外資「制度輸入」促價值投資
另一邊廂，公募基金加速「出海」的趨
勢，也對內地資本市場產生深遠影響。阮青
松提到，國際機構參與度提升，有助優化資
本市場的投資者結構，推動市場向以價值投
資為核心的轉型，進而促進上市公司治理水
平和透明度逐步提升。外資更偏好中長期投
資標的，相較於短期投機資金，外資在定
價、公司治理、ESG約束等層面有更強的
「制度輸入」效應。中資基金公司在服務這
類資金過程中，也將被倒逼提升自身的產品
透明度、投研邏輯與風控能力。

雖然「出海」者眾，惟因缺乏經驗，也有公募基金
境外子公司因「水土不服」而解散收場。對此，同濟
大學經濟與管理學院教授阮青松坦言，內地公募基金
「出海」在品牌認知度、國際人才儲備、風險管理機
制等方面，尚面臨挑戰。這些公募基金長期服務於本
土市場，在海外缺乏足夠的品牌認知度和信任基礎。
相比國際資管巨頭，內地基金公司在渠道網絡、機構
客戶資源等方面處於劣勢。

面對多幣種跨時區多監管環境
國際業務不僅需要熟悉海外監管體系和市場規則的人

才，更需要能將中國市場邏輯「翻譯」成全球投資語言
的專業團隊。阮青松觀察到，目前這類複合型人才在內
地公募基金行業中仍屬稀缺，導致部分「出海」產品在
產品設計、路演傳播和跨境合規上存在斷層。另需留意
的是，內地基金公司過去的合規體系、估值機制、流動
性管理模型，多數是圍繞本土市場設計的，在面對多幣
種、跨時區、多監管環境時，這些機制亟需升級，否則
難以在激烈的國際市場中長期存續。
除上述問題外，阮青松亦提醒內地公司需留意文化
適配與投資邏輯差異問題。他舉例說，海外投資者更
關注治理結構、ESG表現和長期盈利能力，而不是短
期風口。這就要求公募公司在投研理念和產品表達方
式上做出根本性調整，不能簡單地「把境內產品打包
輸出」。「內地公募基金要在國際化賽道上贏得主

動，既需通過加大與境外知名機構的戰略合作提升品
牌背書，也要加快複合型人才隊伍建設，加強對多地
監管規則的深度研究，並借助數字化工具優化跨境合
規與運營流程，以應對前述挑戰，方能在全球競爭中
穩健前行。」

聯手外資巨頭助落戶發展
這兩年來，多家內地頭部公募公司選擇與海外資管
巨頭聯手發展。在去年，匯添富基金與巴西布萊德斯
科資管簽署戰略合作備忘錄，後者是拉丁美洲最大型
私人金融機構—布萊德斯科銀行旗下資產管理公司，
資產管理規模超過1,500億美元。另一方面，易方達基
金也與巴西伊塔烏資產管理公司就進一步開展業務合
作達成共識，後者是伊塔烏聯合銀行旗下資產管理公
司，也是巴西第二大資管公司。

QDII擴容互通機制優化
全球資金增配中國市場

國際人才儲備不足
風控機制亟需升級

行業持續創新產品
促外資增持中國優質資產
近年來，跨境ETF產品創新持續提速。去

年，深圳交易所也與景順長城外方股東景順在
愛爾蘭交易所簽署合作意向書，推動創業板
50ETF走向全球。創業50指數優選創業板市場
內50隻知名度高、市值規模大、流動性好的股
票作為成份股，是內地優質科技成長類公司的
代表指數，覆蓋新能源、人工智能、醫藥生
物、高端製造等三創四新企業。

持續豐富離岸人民幣配置工具
至於今年3月在新加坡交易所上市交易的利
安－招商中證紅利指數ETF，在產品設計上，
比照上交所上市的招商中證紅利ETF。而招商
中證紅利ETF掛鈎的中證紅利指數以滬深A股
中現金股息率高、分紅比較穩定、具有一定規
模及流動性的100隻股票為成份股。值得留意
的是，利安－招商中證紅利指數型ETF設立了
人民幣份額，也是首隻可使用人民幣交易的
ETF互掛產品，進一步豐富離岸人民幣配置工
具選擇，助力人民幣國際化進程。
「中國公募基金行業過去三十年間，服務於
普通投資者、專戶投資者以及QDII機構客戶，

已經積累了相當多的經驗。尤其是近年來，跨
境ETF產品數量和規模的增長，基金互認的推
進，這些都為進一步創新奠定了堅實的基
礎。」安永金融服務財富及資產管理合夥人王
珊珊預計，未來公募基金會更加理解海外投資
者的需求，在產品結構、投資策略、指數編制
和採用等方面，不斷創新和推進，推出面向全
球市場的跨境產品。「隨着金融改革開放的持
續深化，中國公募基金的國際化重點，將是通
過ETF聯通機制，以其作為先鋒，並加快創新
步伐，來吸引更多海外資金以跟蹤有代表性的
寬基指數，來持有中國優質權益資產。」

戰略新興行業料成ETF新主題
同濟大學經濟與管理學院教授阮青松亦指，
在全球資產配置需求持續多元化和跨境互聯互
通機制日益完善的背景下，中國公募基金國際
化進程的加速，必然催生更加豐富且富有創新
性的金融產品。他預計，未來跨境ETF的品種
將更加細分與專業化，除已有的滬深300、創業
板等核心指數ETF走向海外，可預見涵蓋醫療
健康、半導體、新能源、數字經濟等戰略新興
行業的主題ETF有望相繼推出，例如以碳中和
為核心的綠色能源ETF，滿足境外機構對中國
「雙碳」轉型機遇的配置需求。
與此同時，多市場多幣種的ETF交叉上市或

將成為常態，成為未來金融產品創新的選項之
一。「投資者可在新加坡、盧森堡或迪拜交易
所以美元、歐元、人民幣等多種幣種自由選擇
買賣，從而進一步降低匯率波動對組合收益的
侵蝕；亦有望發行跨市場配置類金融產品，如
聯動中美、亞太多地資產的多市場ETF，或通
過香港、新加坡平台發行可雙向申贖、跨幣種
結算的組合型基金。」阮青松說。

●內地公募基金公司拓展國際業務時，需要熟悉海外
監管體系和市場規則的人才。 路透社

●中國人民銀行陸續與多國央行簽署貨幣互
換協議，顯著降低海外投資者在匯率風險管
理方面的成本。 資料圖片

●專家預期，
內地半導體主
題的 ETF 有望
推出。
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