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证监会有关部门负责人26日介绍，已于日前草拟了《分级基金产品审核指引》，明确了分级基金的设计原则，要求仅发展融资模式分级基金，并限定了分级份额的初始杠杆率。这是监管层首次发布分级基金产品的审核指引，该指引于26日起向基金公司及托管银行征求意见。
本次指引在以下几个方面进行了规范：
一、首先产品设计应遵循结构简单、风险可控、风险收益相匹配和充分揭示风险的原则；
二、证监会规定目前仅发展融资模式分级基金，暂不受理三级及三级以上子份额分级基金、可分离金融衍生产品分级基金和分级ETFs等复杂的分级基金；
三、为降低风险，分开募集的分级基金仅限于债券型分级基金。分级基金还需限定分级份额的初始杠杆率，债券型分级基金不超过10/3倍，股票型分级基金不超过2倍，无固定分级运作期限的分级基金需限定分级份额的最高杠杆率，债券型分级基金不超过8倍，股票型分级基金不超过6倍；
四、证监会还规定基金公司及销售机构应充分揭示风险并在投资者认购或申购分级基金时要求其以书面或电子形式签收投资者教育手册。指引还对分级基金的名称、到期处理方式、投资策略和风险控制等方面作了规定。
作为创新基金品种，证监会此前并没有针对分级基金发布过相关审核指引。事实上，目前市场上分级基金的数目已经突破20只，且在产品设计、运作方式等方面呈现多样化特征，从运作方式看，覆盖到了开放式以及封闭式；从运作周期上看，有1年、3年、5年的；从投资策略看，包括了主动管理型、指数型及债券型；从交易机制上，高、低份额既有可以配对转换的，也有不可配对转换的；从产品设计上，既有以1:1拆分高、低份额的，也有4:6拆分的，同时还有变动杠杆的；从低风险的约定收益上来看，既有浮动的，也有固定的。相比一般开放式基金，分级基金无论在产品设计还是风险方面均更为复杂，对于投资者的专业素养要求更高，亟需专业的指引。
我们认为本次证监会发布的征求意见的指引意见主要在以下几个方面进行了指导：

首先在设计原则强调简单结构，我们认为这符合分级基金发展的方向，从目前已上市的分级基金来看，简单结构的产品由于认识度更高，因而在二级市场上往往交投更为活跃，生命力更强；
其次规范了分级基金的募集方式，并且对于分级基金高风险份额初始以及最高杠杆率进行了限制（初始杠杆及有效杠杆比例示意见下表），对于这点我们同样高度认同，初始杠杆指的是产品设计赋予的高风险份额的杠杆，比如1：1拆分的高、低风险份额，其高风险份额初始杠杆为2倍，但随着母基金净值的下降，高风险份额的实际有效杠杆将会提升，最高杠杆率就是对高风险份额实际杠杆的限制，目前已上市的部分债券分级基金高风险份额高达5倍，在市场稍许出现异动时净值容易出现大涨大跌，整体波动巨大，而部分股票型高风险份额由于净值大幅下挫，当前有效杠杆也已达到近4倍，由于国内市场个人投资者比例极高，相比国外市场多为专业机构投资者，其专业素养稍逊一筹，对于杠杆率的限制有助于市场平稳的发展；
	表1初始杠杆及有效杠杆

	母基金净值 
	初始杠杆
	实际杠杆

	1
	2
	2

	0.9
	2
	2.25

	0.8
	2
	2.67

	0.7
	2
	3.5

	0.6
	2
	6

	资料来源：海通证券研究所


再次，规定当前分级基金仅限于融资模式，对于海外盛行的三级以及多级拆分及复杂分级暂不受理，这一规定也符合中国资本市场当前发展现状，因为复杂结构的分级基金在认知中可能会出现偏差，导致一定风险；
最后，证监会还规定基金公司及销售机构应充分揭示风险并在投资者认购或申购分级基金时要求其以书面或电子形式签收投资者教育手册，作为创新品种，投资者教育同样是非常必要的。
综合而言，我们认为本次指引对于明确了分级基金的发展边界，控制了分级基金的风险，同时强调投资者教育，对于分级基金长期平稳健康发展有着重要的意义。
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