[image: image3.png]@ 73138



[image: image4.emf][image: image3.png]                                       

[image: image4.emf]

	[image: image5.emf][image: image6.emf][image: image1.emf]

	 私募基金行业动态周报 　          2012年6月25日


[image: image2.png]@ 73138





	期货公司资管业务试点办法出台
            私募认为政策大幅宽松可能性不大
	基金分析师：罗震
SAC执业证书编号：S0850511070001
luozh@htsec.com

021-23219326
联系人：陈韵骋

cyc6613@htsec.com

021-23219444


1. 私募行业动态
· 证监会近日召开新闻通气会，拟修改多项基金管理办法。本次拟修订《基金管理公司特定客户资产管理业务试点办法》，从拓宽投资范围、取消投资比例限制两方面拓宽了资产管理计划的投资范围。修订后将允许基金管理公司通过设立专业子公司方式开展专项资产管理业务，投资非上市股权、债权类资产、收益权类资产以及证监会认可的其他资产。取消资产管理计划投资单只股票不得超过计划资产净值20%以及投资单只证券不得超过10%的限制，使得基金公司可以根据产品特点和客户需求自行约定投资比例，设计更为灵活的产品如投资单一中小企业私募债的资产管理计划。证监会有关部门负责人指出，修订后证监会还将进一步放松管制，具体包括取消关于费率管制的规定；优化申购赎回频率的安排，增加了“为单一客户设立的资产管理计划、为多个客户设立的现金管理类资产管理计划及证监会认可的其他资产管理计划除外”的豁免性条款，满足特定客户现金管理和短期理财需求；允许资产管理计划份额通过大宗交易平台转让；放松多个客户资产管理业务的人数限制，不再限制单笔委托金额在300万元以上的投资者人数。（摘自：证券时报）
· 6月上旬，证监会发布了《期货公司资产管理业务试点办法（征求意见稿）》。意见稿表示，试点资管业务的期货公司净资本须在5亿元及以上，证监会分类监管评级不低于B类BB级，并配备相应的专业人才，即“1+5”模式：1位公司高管加上5位具备期货投资咨询资格的从业人员。曾参与期货公司资管业务草案讨论的业内资深人士认为，上述标准既考虑了资管业务对期货公司实力尤其是投研实力的要求，也考虑了业务创新的覆盖范围。2011年证监会公布的期货公司分类监管评级排名显示，有49家公司评级在BB级及以上。再结合净资本标准进行筛选，海通期货、国泰君安期货、中证期货、东证期货、广发期货等约15家公司有望入围试点名单。“至少1名高管、5名从业人员持有投资咨询业务资格”的指标，恰好也是期货公司申请从事期货投资咨询业务的硬性要求，截至目前，已有46家期货公司前后三批获得该创新业务资格。期货公司资产管理业务的客户应当具有较强资金实力和风险承受能力。单一客户的起始委托资产不得低于100万元人民币。期货公司可以提高起始委托资产要求。（摘自：网易财经）
点评：5月上旬，中国期货保证金监控中心发布的《特殊单位客户统一开户业务操作指引（暂行）》打开了基金公司专户参与商品期货市场的最后通道。此次证监会关于期货公司资产管理业务征求意见，意味着期货公司也将在期货私募基金业务上破冰。实际上，以商品期货投资为主的商品交易顾问（CTA，Commodity Trading Advisors）型对冲基金是国际上一类主流的对冲基金，虽然国内已经存在一些这类型的私募基金，但是一直处于灰色地带。长远来看，CTA类私募基金发展壮大是必然，但是期货市场的高风险使得监管层不得不仔细斟酌、逐步放开。在此背景下，允许资金、投研风控实力较强的基金、期货公司先行开展这项业务，对于CTA行业的健康发展而言有重要意义。
2. 私募视点
上周上证指数从2306.85点下跌至2260.88点，跌幅1.99%；深证成指从9885.65点下跌至9682.69点，跌幅2.05%。

私募认为，目前市场对于政策预期过高，寄希望于政府再度推出2009年四万亿的经济刺激计划是不现实的。首先，2008年金融危机伴随大规模失业，而本轮调整到目前为止并不存在此情况，紧迫性不足。其次，上一轮刺激政策后遗症较大，负作用较多。再次，政策能否产生作用取决于主动信贷能否跟上，目前看此迹象不明显。最后，经济增速放缓刚好营造了经济转型的氛围，在转型的弯道上，缓速通过的安全性总好过急速漂移。同时，通胀也是政府的顾虑之一。通胀的治理是一个综合性的问题，在没有行政手段、综合改革配套，光靠货币政策是无法治理的。下一阶段，中国还是食品性通货膨胀的概率非常大，因为我国还处于快速城市化阶段。现在市场寄希望于翘尾因素，将通胀压低，但只要一放开货币，通胀很快就会再度走高。政府出于对通胀的担忧，货币政策不会有太大的举动，维持不动的可能性比较大。
对于后市，私募仍是意见分歧。有私募认为政策博弈高点已过但还没有结束，短期市场跌不下去，但经济基本面仍在往下走，所以大幅上涨的可能性也并不大，市场震荡局面还将持续；也有私募认为，大盘6月份将探明阶段性底部，7月份回升的概率很高，原因在于此次降息力度较大，5月份的新增贷款超过市场预期，进出口等部分经济数据也比4月份好，从5月份M2小幅反弹看，后期股市的资金面会明显宽松。
· 龙赢富泽资产总经理童第轶认为，经济下行的趋势还在进行中，寻底还未结束。在这样的背景下，对经济过好或者过坏的猜测或者担忧都不同程度的存在，却又实则不必要。首先，经济硬着陆可能性很低，中国政府手里的牌还没有出完，对冲手段还没有用尽。就拿存准来说，其可下调空间依然不小。况且还不单这一个可利用的工具。其次，对于政策预期过高，寄希望利多的宏观政策给经济和股市都来一剂立竿见影的强心针，这也是不现实的。指望管理层再推出类似2009年的四万亿大手笔，几乎是不可能的。在某种程度上，经济增速放缓刚好营造了经济转型的氛围。毕竟，在转型的弯道上，缓速通过的安全性总好过急速漂移。因此，对政策松动的空间不要预期过高，更不该单纯的因为这种美好的预期而对市场抱有过多不切实际的幻想。（摘自：大众证券报）
· 星石投资总裁杨玲认为，降息短期难为A股带来较好行情。本次降息恰逢银行季度末存款大战之前，因此很多银行会保持原有利率不变。因此，资金成本在实际上并没有很大的下调，所以短期行情很难有较好的表现。杨玲认为随着利率市场化的不断推进，预计将来银行业也会出现一定竞争，有些中小银行会因为一些特色业务而脱颖而出，成为银行股中的高成长股。（摘自：投资界）
· 翼虎投资总经理余定恒认为，市场虽然对新一轮刺激政策有所憧憬，但历史不会简单重复，理由有四：一是2008年金融危机伴随大规模失业，而本轮调整到目前为止并不存在此情况，紧迫性不足。二是上一轮刺激政策后遗症较大，负作用较多。三是政策能否产生作用取决于主动信贷能否跟上，目前看此迹象不明显。“十八大”前政策效果有待观察。余定恒同时表示，政策博弈的最高点已经过去，市场接下来的主线也会发生变化，但由于政策博弈只是过了高点并没有结束，所以短期市场也还跌不下去，但经济基本面仍在往下走，所以大幅上涨的可能性也并不大，市场震荡局面还将持续。（摘自：好买基金）

· 景泰利丰投资董事长张英飚预计大盘6月份将探明阶段性底部，7月份回升的概率很高。因为这次降息力度还是比较大的，同时5月份的新增贷款也超过市场预期，进出口等部分经济数据也比4月份好。从5月份M2小幅反弹看，后期股市的资金面会明显宽松。希腊第二轮选举结果出炉，暂时缓解了外界对希腊退出欧元区的担忧。张英飚判断今年欧债危机不会是一个大问题。欧洲经济陷入衰退市场早有预期，也已经提前反应。世界有美国、欧洲、日本、中国等四大经济体，欧洲只是世界经济体中的一部分，它的影响更多的是心理上。全球经济还是要看美国这个“火车头”，只要美国不出问题，对欧债危机过于担心并无必要。（摘自：好买基金）

· 华融泰资产副总裁兼投委会主席陈亮认为，目前的状态和2008年三季度一样，不敢出台政策就表明有顾虑，即使通胀逐步下移，经济也会是一个大“U”底。现在通胀的治理是一个综合性的问题，光靠货币政策解决不了食品价格的问题，如白菜在农地里是0.12元，到了超市就卖接近2元，这肯定不是供给的问题，不是生产环节的问题，而是综合性的问题，如流通环节的成本过高。靠货币来控制食品价格的假设前提是产业链上的每一个链条都可以低成本传导，但在我国，这些都是刚性的，中间环节存在许多问题，这些问题一定要靠改革才能解决。如果放开货币，政府、中间环节的囤积商人很快就会作出反应，各种税费、成本很快就会传导到成本上，而不会传导到农民环节，吸血环节太多，通胀就难得到治理。所以，在没有行政手段、综合改革配套，光靠货币政策是无法治理的。下一阶段，中国还是食品性通货膨胀的概率非常大，因为我国还处于快速城市化阶段，越来越多人到城市买，越来越少人在农村里生产，就一定会产生食品性通胀。现在市场寄希望于翘尾因素，将通胀压低，但只要一放开货币，通胀很快就会再度走高。现在股指没有上涨，对降息没有任何反应，就表明了市场仍然非常担心通胀问题。中央对目前的状态比较担心，所以对货币政策不会作出太大的举动，维持不动的可能性比较大。（摘自：私募排排网）
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