[image: image2.emf][image: image3.emf]

	基金专题研究
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	《黄金ETF暂行规定》解读
——黄金ETF专题研究之二
	
	

	核心要点：
	
	


	· 2013年1月25日，中国证监会召开新闻通气会，发布了《黄金交易型开放式证券投资基金暂行规定》（以下简称《暂行规定》），共九条，分别对黄金ETF的定义、投资范围及限制、禁止行为和风险控制、相关主体责任等内容进行了规范。为黄金ETF的顺利推出奠定基础。
· 本文主要包含以下内容：

一、我国黄金ETF发展的政策脉络
二、《暂行规定》的解读
（一）什么是黄金ETF
（二）黄金ETF的投资范围是什么
（三）黄金ETF的投资限制是什么
（四）黄金ETF的禁止行为与风险管理
（六）黄金ETF的相关责任主体有哪些
（七）联接基金的投资限制比例是多少
附录：《黄金交易型开放式证券投资基金暂行规定》
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一、我国黄金ETF发展的政策脉络
2010年8月3日，人民银行会同发改委、工信部、财政部、税务总局、证监会联合发布了《关于促进黄金市场发展的若干意见》（以下简称《若干意见》），明确了黄金市场未来发展的总体思路和主要任务，为人民币报价的黄金产品的开发与创新指引了方向。

2013年1月25日，中国证监会召开新闻通气会，发布了《黄金交易型开放式证券投资基金暂行规定》（以下简称《暂行规定》），共九条，分别对黄金ETF的定义、投资范围及限制、禁止行为和风险控制、相关主体责任等内容进行了规范。为黄金ETF的顺利推出奠定基础。
二、《暂行规定》的解读
（一）什么是黄金ETF
《暂行规定》第二条规定：“黄金ETF是指将绝大部分基金财产投资于上海黄金交易所挂盘交易的黄金品种，紧密跟踪黄金价格，使用黄金品种组合或基金合同约定的方式进行申购赎回，并在证券交易所上市交易的开放式基金。”
由此可见，黄金ETF是以黄金为基础资产进行投资，紧密跟踪黄金价格，并在证券交易所上市的开放式基金。黄金ETF运作机制大体与股票ETF类似，除实物黄金在交易、保管、交割、估值等方面有一定差异外，黄金ETF与股票ETF的区别主要在于标的指数从股票价格指数变为单一商品价格，成份股从一篮子股票组合变为单一实物商品。
（二）黄金ETF的投资范围是什么
《暂行规定》第三条规定：“黄金ETF可以投资于上海黄金交易所挂盘交易的黄金现货合约，以及中国证监会允许基金投资的其他品种。”
目前上海黄金交易所推出了4个现货实盘交易品种，包括Au99.95、Au99.99、Au50g和Au100g；2个延期交易品种，包括Au(T+5)与Au(T+D)；以及2个中远期交易品种，包括Au(T+N1)与Au(T+N2)。

表1：上海黄金交易所黄金现货实盘交易品种明细
	现货实盘交易品种

	交易品种
	报价单位
	交易单位
	会员交易手续费率
	可交割条块
	最小提货量
	交易资金
	交割期

	黄金Au99.99
	元/克
	100克/手
	0.045%
	1千克
	1千克
	100%
	即时成交

	黄金Au99.95
	元/克
	1千克/手
	0.045%
	3千克
	3千克
	100%
	即时成交

	黄金Au50g
	元/克
	50克/手
	0.045%
	50克
	50克
	100%
	即时成交

	黄金Au100g
	元/克
	100克/手
	0.045%
	100克
	100克
	100%
	即时成交


数据来源：上海黄金交易所，中国银河证券基金研究中心
表2：上海黄金交易所黄金延期交易品种明细
	延期交易品种

	交易品种
	报价单位
	交易单位
	会员交易手续费率
	可交割条块
	最小提货量
	交易保证金
	交割期

	黄金Au（T+D）
	元/克
	1千克/手
	0.030%
	1千克、3千克
	1千克、3千克
	10%
	交割申请日

	黄金Au（T+5）
	元/克
	1千克/手
	0.045%
	1千克、3千克
	1千克、3千克
	10%
	交割申请日

	中远期交易品种

	交易品种
	报价单位
	交易单位
	会员交易手续费率
	可交割条块
	最小提货量
	交易保证金
	交割期

	黄金Au（T+N1）
	元/克
	1千克/手
	0.020%
	1千克、3千克
	1千克、3千克
	10%
	交割申请日

	黄金Au（T+N2）
	元/克
	1千克/手
	0.020%
	1千克、3千克
	1千克、3千克
	10%
	交割申请日


数据来源：上海黄金交易所，中国银河证券基金研究中心
现货实盘交易品种中黄金Au99.99最小交易单位每手100克，黄金Au99.95最小交易单位每手1千克，对于普通投资者而言投资门槛较高。海外规模最大的黄金ETF——SPDR Gold Trust（GLD）每份基金份额代表1/10盎司黄金，相当于3.11克黄金，这也是海外黄金ETF的普遍标准。另一持仓量较大的海外黄金ETF——iShares Gold ETF（IAU）为进一步降低投资门槛，将每份基金份额设定为相当于1/100盎司的黄金，即0.31克黄金。2010年我国人民银行等六部门出台的《若干意见》明确指出大力发展以人民币计价的黄金创新产品，预计我国黄金ETF每份基金份额代表0.01克黄金，在证券交易所最小交易单位的每手基金份额含1克黄金，远低于上海黄金交易所现货实盘交易品种的起步金额，为普通投资者参与黄金市场提供可能，符合国家实现“藏金于民”的战略目标。
（三）黄金ETF的投资限制是什么
《暂行规定》第三条规定：“持有的黄金现货合约的价值不得低于基金资产的90%。”
（四）黄金ETF的禁止行为与风险管理
《暂行规定》第四条规定：“黄金ETF不得办理黄金实物的出、入库业务，保证金交易只能用于风险管理或提高资产配置效率。”
本条对黄金实物出入库业务作出限制。不得将实物存入交易所指定仓库，也不得到指定仓库提取其具有货权的实物。
本条亦对保证金交易作出明确说明。在对黄金现货进行套期保值时，作为实物交割的担保，支付一定比例的履约保证金，既可以规避黄金价格的波动风险，也可以减轻交易方的资金压力。然而若将保证金交易的杠杆特性盲目用于投机，带来收益的同时，也放大了风险，这就有悖黄金ETF“紧密跟踪黄金价格”的初衷了。因此，本条对投资上海黄金交易所黄金延期交易品种进行限制，仅限定于出于风险管理目的或提高资产配置效率的保证金交易。
（六）黄金ETF的相关责任主体有哪些
《暂行规定》第六条规定：“基金管理公司和托管银行应当根据相关规定，确定黄金ETF的资产保管、交易执行、清算交收、数据传送等业务中的权利和义务，建立资产安全保障机制。托管银行应当加强对黄金ETF的监督核查，切实保护基金持有人的合法权益。”
国内黄金ETF尚处筹建阶段，目前还没有产品上市交易，并无实例。海外黄金ETF多以投资信托的形式构建，投资人持有黄金，每份证券均获实物黄金保证。责任主体包括发起人（Sponsor），市场代理商（Marketing Agent），受托人（Trustee），以及保管人（Custodian）。以在纽约证券交易所高增长板市场（NYSE Arca）上市交易SPDR Gold Trust（证券代码GLD）为例，根据其招募说明书所示，其发起人是世界黄金协会全资附属机构世界黄金信托服务公司（World Gold Trust Services, LLC），负责设立黄金ETF，并为投资人提供服务。市场代理商为美国道富环球市场公司（State Street Global Markets, LLC）负责市场营销。受托人为纽约梅隆银行（The Bank of New York Mellon）资产服务部，负责日常管理，职责包括（1）出售黄金以偿付管理费用，（2）计算资产净值及份额净值，（3）接收并处理申购赎回订单，（4）监管保管人。保管人为汇丰银行（HSBC Bank）美国分行，负责投资人所持黄金的安全保障，在投资人申购赎回时进行黄金的记账管理。
（七）联接基金的投资限制比例是多少
《暂行规定》第八条规定：“黄金ETF联接基金财产中，目标ETF的比例不得低于基金资产净值的90%。”
附录：《黄金交易型开放式证券投资基金暂行规定》
第一条  为促进证券投资基金的创新与发展，规范黄金交易型开放式证券投资基金(以下简称黄金ETF)的运作，保护投资人的合法权益，根据《证券投资基金法》、《证券投资基金运作管理办法》等有关法律规定，制定本规定。
第二条  黄金ETF是指将绝大部分基金财产投资于上海黄金交易所挂盘交易的黄金品种，紧密跟踪黄金价格，使用黄金品种组合或基金合同约定的方式进行申购赎回，并在证券交易所上市交易的开放式基金。
第三条  黄金ETF可以投资于上海黄金交易所挂盘交易的黄金现货合约，以及中国证监会允许基金投资的其他品种。其中，持有的黄金现货合约的价值不得低于基金资产的90%。
第四条  黄金ETF不得办理黄金实物的出、入库业务，保证金交易只能用于风险管理或提高资产配置效率。
第五条  基金管理公司应当与相关各方认真制定黄金ETF产品方案，明确认购、申购、赎回、上市交易、投资管理、估值核算、信息披露等环节的运作机制、业务流程和管理制度，做好相关技术准备，有效防范投资运作风险，确保基金平稳安全运行。上报募集申请材料前，产品方案应当经证券交易所、上海黄金交易所、证券登记结算机构等论证通过。
第六条  基金管理公司和托管银行应当根据相关规定，确定黄金ETF的资产保管、交易执行、清算交收、数据传送等业务中的权利和义务，建立资产安全保障机制。托管银行应当加强对黄金ETF的监督核查，切实保护基金持有人的合法权益。
第七条  黄金ETF的上市、交易、申购赎回、登记结算、投资运作应当遵守法律法规及证券交易所、上海黄金交易所、证券登记结算机构的相关规定。
第八条  黄金ETF联接基金财产中，目标ETF的比例不得低于基金资产净值的90%。
第九条  本规定自公布之日起施行。
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