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QDII基金境外投资顾问分析
----国内管理人羽翼渐丰、股票型QDII占比下降
1、 境外投顾基本情况
境外投资顾问的主要职责包括提供全球宏观经济分析等研究报告、提供资产配置建议、提供模拟投资组合、提供绩效与风险分析方面的必要协助以及向基金管理人提供投资管理、交易、绩效与风险分析方面的必要培训等。在QDII基金成立之初，基金管理人缺乏境外投资经验、海外投资团队也很难短时间内就组建完成，因此很多基金公司选择借助境外投资顾问的力量。
目前已经成立的基金中，共有17只QDII基金聘用了境外投资顾问，其中有部分基金聘用的是基金公司的外方股东，如富国全球债券、国富亚洲机会、国投瑞银新兴市场等。而有些则外聘了其他享誉全球的资产管理公司，例如博时大中华亚太精选的境外投资顾问是富敦资金管理公司。富敦资金管理有限公司是新加坡淡马锡控股全资子公司，其管理团队成立于1989年，其市场定位为一家以亚洲人为本，并以亚洲人眼光做投资的亚洲资产管理专业机构。富敦拥有大规模的投资团队，对亚洲资本市场拥有丰富的投资经验，与博时大中华亚太精选的投资主题非常符合。
	目前聘用境外投资顾问基金

	基金公司
	名称
	成立时间
	境外投资顾问


	博时
	博时大中华亚太精选
	2010-07-27
	富敦资金管理有限公司

	长盛
	长盛环球景气行业
	2010-05-26
	高盛资产管理有限责任公司

	富国
	富国全球债券
	2010-10-20
	蒙特利尔银行资产管理公司

	国海富兰克林
	国富亚洲机会
	2012-02-22
	富兰克林顾问公司

	国投瑞银
	国投瑞银新兴市场
	2010-06-10
	瑞银环球资产管理(新加坡)有限公司

	华宝兴业
	华宝兴业成熟市场
	2011-03-15
	领先资产管理有限公司

	汇添富
	汇添富亚澳精选
	2010-06-25
	资本国际公司

	建信基金
	建信全球机遇
	2010-09-14
	信安环球投资有限公司

	
	建信新兴市场优选
	2011-06-21
	信安环球投资有限公司

	交银施罗德
	交银环球精选
	2008-08-22
	施罗德投资管理有限公司

	景顺长城
	景顺长城大中华
	2011-09-22
	景顺投资管理有限公司(INVESCO)

	南方
	南方全球精选
	2007-09-19
	威灵顿管理有限责任公司(美国)

	鹏华
	鹏华环球发现
	2010-10-12
	欧利盛资本资产管理股份公司

	上投摩根
	上投摩根亚太优势
	2007-10-22
	摩根富林明资产管理有限公司

	
	上投摩根新兴市场
	2011-01-30
	摩根富林明资产管理有限公司

	
	上投摩根全球天然资源
	2012-03-26
	摩根富林明资产管理有限公司

	信诚
	信诚金砖四国
	2010-12-17
	英国保诚资产管理(新加坡)有限公司


数据来源：Wind、好买基金研究中心
二、 境外投顾发展趋势

截至2011年12月31日，共发行QDII基金51只，其中2007年至2008年期间，成立的9只QDII基金在成立时100%聘用了境外投资顾问，之后比例明显下降，2011年新成立QDII基金共有24只，仅有4只聘用了境外投资顾问。可见基金公司正在逐渐摆脱对境外投资顾问的依赖。
QDII基金成立之初聘用境外投资顾问比例                              
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数据来源：好买基金研究中心 2007年至2011年
    虽然成立之初多数QDII基金选择了借助海外顾问的力量，但是随着基金公司海外投资经验的不断丰富、投资人才的不断积聚，这些基金纷纷选择单飞。目前共有7只QDII基金的管理人解除了投顾协议，独自管理旗下QDII产品，解除协议的时间多在基金成立一年多后。这些基金大多数成立在2007、2008两年间，成立时间较长，在和外方投顾合作的时间中，吸收了一定的海外投资经验和方法，已经有能力独自研究、管理QDII基金。除此之外，境外投资顾问作用有限、高额的费用都可能是造成“分手”的原因。
	境外投资顾问变更情况

	名称
	基金成立时间
	变更时间
	现境外投资顾问
	原境外投资顾问

	南方全球精选
	2007-9-19
	2009-7-6
	威灵顿管理有限责任公司(美国)
	梅隆全球投资有限公司

	华夏全球精选
	2007-10-9
	2010-6-24
	——
	普信集团

	嘉实海外中国股票
	2007-10-12
	2009-9-1
	——
	德意志资产管理公司

	工银瑞信全球配置
	2008-2-14
	2009-2-23
	——
	瑞士信贷资产管理有限公司

	华宝兴业中国成长
	2008-5-7
	2010-3-1
	——
	法国兴业银行资产管理（日本）有限公司

	银华全球核心优选
	2008-5-26
	2011-5-26
	——
	摩根斯坦利投资管理有限公司

	海富通海外精选
	2008-6-27
	2011-2-14
	——
	富通基金管理公司

	招商全球资源
	2010-3-25
	2011-11-30
	——
	荷兰国际集团投资管理公司


数据来源：Wind、好买基金研究中心
但是，解除投顾协议是否会引起基金业绩下滑，就此我们以华夏全球精选为例观察前后业绩表现。华夏全球基金成立于2007年，至2011年基金经理未曾改变。2010年6月24日解除与普信集团的投顾协议，解除前虽然在上涨过程中华夏全球精选表现明显好于比较基准，但是在下跌行情中抗跌性不强，单飞之后表现则相对稳定。
解除投顾协议前与业绩基准比较                                        
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解除投顾协议后与业绩基准比较                                      
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比较两个时间段的表现，虽然风格有所不同，但是无法判断孰优孰劣。由此，解除和境外投资顾问的合作关系并不一定会对基金业绩产生负面影响，最早成立的这一批QDII基金，经过了一年多时间的积累，已经在一定程度上具备了海外投研能力。
从投资类型来看，2010年以后成立的QDII基金有指数型和FOF型的比重大大增加，以2011年为例，共发行了24只QDII基金，虽然仅4只基金在成立之初聘请了境外投资顾问，但是24只中有10只FOF型、6只指数型。造成这种现象的原因主要是这两种类型的QDII基金减少了对于海外投资经验的要求，使得基金公司在不需要太多海外经验的情况下实现了投资标的品种多样化。
QDII基金FOF型、指数型占比                                        
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三、结论
目前，QDII基金正在一个日渐成熟的阶段。越来越多的基金公司注重加强培养自己的海外投研团队，丰富独立管理QDII基金的经验，并且在海外投研能力尚不成熟的情况下，设计风险较小或投资能力要求较少的产品。
我们认为独立运作是QDII基金未来发展的趋势，境外投资顾问起到的是桥梁作用，带领国内QDII基金管理者熟悉海外市场，最终还是要依靠国内的QDII基金管理人如何把国外市场的因素与国内基金的操作思路有效的运用到一起。
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