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今年以来，在国际金价持续走高的同
时，银价也保持持续上涨态势。但白银与
黄金价格上涨的逻辑并不相同。相比黄金
投资，白银投资门槛更低，因而受到部分投
资者的偏爱。目前，白银投资有哪些渠道、
每个渠道分别有哪些特点？

目前，白银的投资渠道主要包括实物
投资（银条、银币等）、现货投资、白银期货、
纸白银和白银 T+D 投资等。其中，纸白银
与纸黄金类似，即为账户白银，在银行买
卖，投资风险偏低，需要给银行交纳保管
费；白银 T+D 和白银期货有杠杆操作，可
以实现资金的以小博大，风险也相对较高；
现货白银实施 T+0交易模式，可当天买卖，

便于控制风险并提高资金利用率。
实物投资操作难度系数最低。北京菜

百商场高级黄金白银投资分析师宁才刚在
接受《经济日报》记者采访时说，今年 1 月
份，菜百投资银条基础价格在 3.2 元/克左
右，而 7 月 7 日的价格为 4.4 元/克，在半年
时间内，上涨 37.5%。投资者只要年初买
进，现在卖出，就能获得不错的收益。

现货白银投资是目前参与者最多的一
个白银投资门类。明富金融研究所研究员
卢燊介绍说，现货投资可交易时间较长，且
交易成本和准入门槛较低。并且，现货投
资还具备合约种类较多、可双向带杠杆交
易和 T+0交易的优势等。

不同的投资渠道都具有各自的优势。
卢燊认为，通常情况下，现货投资的优势较
为明显，因此其适合的群体范围也较广。
而缺少时间关注市场动态和行情的群体，
更适合进行一些实物投资，机构投资者或
参与白银生意的公司更适合进行白银期货
投资。另外，虽然近期投资白银的热情逐
渐高涨，但投资者应当根据自身的投资经
验以及风险承受能力等方面进行合理、适
时选择。

世元金行研究员龚文佳提醒投资者，
有资金杠杆原理进行的交易模式能提高资
金的利用率，也就是说降低了门槛并放大
了盈利，但同时也放大了风险。投资者应

控制好仓位，做好风险防范措施。双向交
易即买涨卖跌，投资者如果准确预判行情
的走势，买卖均能获取盈利，一旦判断失
误，也可能瞬间爆仓。而为了减轻投资者
判断错误的损失，需设置止盈、止损线来控
制投资风险。

卢燊提醒说：“由于白银投资市场逐
渐火爆，也令很多不法分子进入了这个
市场。因此，投资者在进行白银投资时
一 定 要 考 察 清 楚 代 理 商 和 交 易 所 的 资
质。不要贪图所谓的‘返点’，尤其不能让
他人代为操盘。此外，进入市场的投资者
也要加强自身学习，不要盲目追涨，非理性
操作。”

白银投资：低门槛不意味低风险
本报记者 温济聪

厄尔尼诺现象指发生在赤道太平洋中东

部的海水大范围持续异常偏暖现象。厄尔尼

诺现象平均 5 至 7 年发生一次，给全球气

候、经济和环境等带来重大影响。

反常的天气对于农作物生产、基础设施

建设、金属开采等带来直接影响。厄尔尼诺

发生时，可能导致东南亚的橡胶和棕榈油减

产、巴西和印度的蔗糖减产、澳大利亚小麦

减产、阿根廷和美国的大豆增产。澳大利亚

是全球第二大小麦出口国，东南亚的印尼、

马来西亚和非洲的尼日利亚棕榈油产量占世

界 88%左右，美国是第一大豆出口国，都会

受影响。还有一些金属开采会受到洪涝灾害

的影响，如产铜大国智利和秘鲁会因洪涝而

减产，印尼、菲律宾等产镍大国会因干旱缺

水开采受阻。

间接影响方面，厄尔尼诺现象将对农业

依赖型经济、部分大宗商品供应链、黄金等

通胀避险资产等产生影响。一般厄尔尼诺开

始时，市场便会有一个预期，在厄尔尼诺现

象 3 至 6 个月时，棕榈油、白糖、小麦、天

然橡胶、部分有色金属等可能会迎来牛市。

粮食等农产品价格上涨，会引起农产品占比

较高等国家 CPI 的上升，对于进口依赖性强

的国家可能产生输入性通胀，继而黄金等通

胀规避资产价格会上扬。

当厄尔尼诺强度达到一定强度，农作物

价格将会出现波动。投资者需关注厄尔尼诺

影响区域产品供给情况，如巴西、澳大利

亚、印尼、马来西亚、印度、非洲等，涉及

到的产品包括小麦、大豆、咖啡、棕榈油、

橡胶、棉花等。

国际货币基金组织根据对 33 个国家厄

尔尼诺影响进行调研后认为，厄尔尼诺结束

后，粮食等大宗商品一般会上涨，在最近的

5 次 厄 尔 尼 诺 期 间 ， 芝 加 哥 期 货 交 易 所

（CBOT） 小麦价格平均上涨 10%。

在厄尔尼诺期间，铜、镍等有色金属也

有显著上涨。其中智利和秘鲁是产铜大国，

洪涝灾害会影响正常开采，而印尼和菲律宾

则是产镍大国，严重依赖水、电资源，干旱

也会推升其价格。根据法国兴业银行提出厄

尔尼诺大宗商品指数，1990 年以来厄尔尼

诺年镍价平均上涨 13%左右。

另外，投资者可关注黄金价格。统计数

据显示，2000 年之前，尤其是上世纪八九

十年代，世界经济处于恢复与发展时期，商

品价格处于均衡状态，在厄尔尼诺发生年，

黄金价格出现大幅上涨，在厄尔尼诺次年则

下降。2000 年之后，黄金价格与厄尔尼诺

发生并无太大关联，这主要是因为 2000 年

后世界经济活力释放，各国经济高速发展对

于大宗商品、金属、能源、黄金等需求大

涨，迎来黄金的超级周期。

与此同时，并不是所有大宗商品价格都

会上扬，大豆价格在 1997 年至 1998 年厄尔

尼诺现象中就下降了 4%左右，这是因为美

国是全球最大的大豆出口国，厄尔尼诺给美

国带来丰沛的降水，降水期正好为大豆生长

的灌浆期，有助于大豆增产。

综合考虑，厄尔尼诺影响区域集中在赤

道地区国家，影响大宗商品的种类并不是特

别多，且存在部分增产现象，因此厄尔尼诺

导致大宗商品价格上扬只限于几个领域，价

格上涨趋势也不会持续太久，最终影响价格

的关键因素还要看供需。

厄尔尼诺影响市场几何
惠凤鸣 朱振鑫

设计一只博采众长、能够穿越牛熊的基金产品，是每一个公募基金管理人的梦想。如

今，这一梦想即将成为现实——

公募FOF破冰
本报记者 周 琳

中国证监会日前正式发布《基金中基
金指引(征求意见稿)》（以下简称《指引》），
这意味着自 2013 年最早提出公募 FOF（基
金中基金）概念以来，经过私募 FOF 和券
商资管 FOF 等多轮尝试和酝酿之后，公募
基金行业有望凭借首部“发展指南”，实现
FOF产品零的突破。

政策红利释放

FOF 即“基金中基金”，是指以基金为
主要投资标的的证券投资基金。FOF 通过
持有多只基金，可进一步分散投资风险，优
化资产配置，降低多样化基金投资门槛，为
投资者提供专业化选基服务。

FOF 产品近年来在国外发展较快，是
一个比较成熟的品种。目前，国内 FOF 产
品都是类私募形式，主要以 3 种方式存在，
即券商系 FOF、银行系 FOF 和私募基金系
FOF。其中，券商系 FOF 在数量和规模上
均相对占优。与公募基金产品的投资门槛
一般在 1000 元左右不同，券商系 FOF 产
品的投资门槛最低为 5 万元，银行系 FOF
和私募系 FOF 的门槛分别为 10 万元和
100 万 元 ，投 资 期 限 一 般 在 2 年 至 5 年
不等。

格上理财研究员尹凯迪认为，《指引》
在三方面首次对公募 FOF 作出了明确界
定：一是投资仓位。FOF 基金须 80%以上
的基金资产投资于合法的基金份额。FOF
持有单只基金的市值，不高于该 FOF 资产
净值的 20%，且不得持有其他 FOF。

二是投资范围。公募 FOF 可以投资
除了衍生品之外的各类型基金产品，这意
味着未来也将出现各种策略的 FOF。

三是设定禁区。为防止 FOF 与新基
金或迷你基金之间出现关联交易，《指引》
规定了 FOF 投资其他基金的情况，如被投
资基金的运作期限应当不少于 1 年、最近
定期报告披露的规模应当高于 1 亿元等。

此外，为减少双重收费，防范利益输送，《指
引》还就 FOF 管理人、托管人涉及的管理
费、托管费和销售费用等作出明确规定。

博时基金宏观策略部资深策略分析师
余军认为，“与已有的 FOF 专户相比，公募
FOF 从机制、能力和策略准备上可能更有
优势。在机制方面，公募 FOF 的合规监管
更为严格，《指引》对投资范围、双重收费等
问题都有严格界定。在能力准备方面，目
前国内公募基金管理公司有多样化的基金
产品、有分工明确的投研团队，已具备在国
内外各资产市场的投资能力。在策略准备
方面，部分公募基金已积累资产配置与择
时能力，对股票、债券的投资策略有了较多
储备，并在创新基金的投资运作中学会风
控方法。因此，公募 FOF 有望打造真正的
多资产、多策略的基金中基金”。

“发展公募 FOF 至少有两方面优势。”
中证金牛公司投研主管盖明钰认为，一方
面，FOF 产品进行组合管理，门槛低、收益
稳、回撤少，这是 FOF 受宠的根本原因。
另一方面，较之私募 FOF，公募 FOF 具备
明显的优势，公募基金公司发行的 FOF，投
资标的仅限于公募基金，不但宣传推广不
受限，潜在客户量大，易引导投资者理性投
资，而且运作规范，流动性优于私募。此
外，公募 FOF 还具备信息透明、无业绩提
成等特点。对于基金公司来说，大中型公
募基金公司实力雄厚，渠道销售能力较强，
人才队伍和规模运作优势明显，资产配置
能力相对有保障。

“内”“外”之争

犹如硬币的两面。公募 FOF 优点很
多，潜在的问题也不少。按照 FOF 基金管
理人和投资范围，公募 FOF 可分为 4 类：内
部 FOF 管理人+内部基金、内部 FOF 管理
人+全市场基金、外聘第三方 FOF 投资顾
问+内部基金、外聘第三方 FOF 投资顾问+

全市场基金。
目前，针对何种类型 FOF 产品适合国

内投资者的问题，业内有颇多争议。尹凯
迪介绍，目前市场上在发展内部 FOF 还是
外部第三方 FOF 产品方面存在很大分歧，
对于管理人究竟由公募基金还是私募基金
牵头等问题，也有不同意见。

支持内部 FOF 一方认为，公募基金的
产品数量和质量已经足够支撑在公司内部
优中选优，无需依靠外部第三方机构的力
量。好买基金统计显示，公募基金数量达
4476 只，今年以来新增 567 只，发行公募基
金的公司数量已达 112 家，在任基金经理
人数 1336 人，无论从人才储备还是产品积
累上，发展公募 FOF都有现实基础。

从产品层面看，目前市场上基金产品
数量超过 70 只以上的基金公司已有 9 家，
分别是博时、广发、鹏华、南方、嘉实、易方
达、工银瑞信、华安和招商，数量分别为 118
只、98 只、97 只、96 只、95 只、94 只、83 只、
76 只和 75 只。显然，在业内看来，至少在
这些公司中，具备相对优良的公募 FOF 发
展土壤。

“而且相对于外部第三方机构来说，采
用内部 FOF 模式的公募基金在业内调研
方面具有一定优势，对基金经理、产品设计
和投资风格等也更为了解，省去了获取数
据的辛劳。”尹凯迪说。

反对者也不乏其人。展恒基金研究总
监王茜蕊认为，“若公募 FOF 产品中标的
基金备选大部分为基金公司内部基金，必
然会降低 FOF 组合的有效性。而且，做内
部 FOF 会有利益输送、内幕交易之嫌。相
比较来说，第三方机构立场中立，能够更为
客观、公正地筛选基金，从庞大的基金市场
甄选投资标的”。

济安金信基金评价中心主任王群航认
为，“外部 FOF 在增加其他基金公司规模
方面相对中立，不会像基金公司之间过于
看重彼此的规模排名，也不会集中投资某
一两家公司的产品”。

针对管理人应由公募基金牵头还是私
募基金牵头的问题，王群航认为，“若管理
人是公募基金，产品类型将主要是‘公管
公’，即公募管理人发行的 FOF，投资对象
是公募基金。至于‘公管私’，即公募管
理人发行的 FOF，投资对象是私募基金
或混合投资，这些产品在现实中较难成
行。若管理人是私募基金，产品类型应
以‘私管公’为主，即私募管理人发行的
FOF，投资对象是公募基金，这类产品未
来将较多。至于‘私管私’，即私募管理人
发行的 FOF，投资对象是私募基金的情况，
是过往私募 FOF 中的主流产品，目前看业
绩并不抢眼”。

也有人引用目前市场上的非公募 FOF
的产品业绩，对公募 FOF 的前景提出质
疑。私募排排网统计显示，截至今年 7 月 4
日，市场上共有 734 只私募 FOF 产品，类型
包括自主发行、券商资管、公募专户、有限
合伙、信托和期货专户等 6 种。具备可比
数据的 79 只券商系 FOF 今年以来的平均
收益率仅为 0.66%。有 3 只产品亏损超过
10% 。 如 果 把 时 间 延 长 至 1 年 ，券 商 系
FOF 的业绩更差，30 只券商 FOF 平均亏损
达到 25%以上。

“已有的非公募 FOF 产品确实存在很
多问题，值得公募 FOF 特别关注。”中融基
金策略投资部负责人田刚认为，目前非公
募 FOF 产品总体业绩表现一般，运营体系
严重准备不足，信息披露缺乏透明度，而且
存在较为严重的关联交易问题。此外，产
品定义比较混乱，风格不够清晰，不能满足
投资人个性化需求，限制了市场规模增长，
这些教训都值得反思。

发展前景可期

要排除问题，汲取非公募 FOF 发展的
教 训 ，必 须 认 清 公 募 FOF 的 真 正 内 涵 。

“FOF产品最大的意义，不在于有多高收益，
而在于帮助投资者排除绩差产品，减少‘踩
雷’风险，因此应辩证看待 FOF的业绩。”好
买基金研究中心总监曾令华说，尽管今年上
半年业绩排名首位的私募 FOF仅有约 32%
的收益，远低于股票策略型私募基金冠军，
但是 700 余只私募 FOF 的平均收益则要高
于股票策略的平均同期收益。

从海外经验看，公募 FOF 的业绩问题
完全可以通过资产配置解决。余军认为，

“国外的多元资产基金已成为占比较高的
基金类型，是个人资产管理、养老金和教育
基金等资产管理业务的重要金融工具。借
助于 FOF 管理人，投资人可将自身资产进
行更为长期、理性的配置，进而有利于更好
地实现资产配置和价格发现功能”。

如何更好地设计公募 FOF 产品？盖
明钰认为，公募 FOF 运作首要环节应明确
设计类型，比如，是做工具类，还是主动管
理 类 产 品 ；做 内 部 型 FOF，还 是 外 部 型
FOF；做精选型 FOF，还是配置型 FOF；做
自主投资 FOF，还是借助外部投资的 FOF
等。这些都需要结合自身的产品线广度和
深度、募资能力、组合投资能力、基金投研
力量、客户需求等因素综合考量。在此基
础上，再进行实际操作，即合理的基金组合
策略和精选基金产品。

有业内人士表示，与股票型 FOF、债券
型 FOF 等产品相比，跨越大类资产的配置
型 FOF 具有很多优势。这类 FOF 能够发
挥公募 FOF 产品的强大投资研究能力，是
国内公募 FOF 发展的主要出路之一。展
望未来，虽然 FOF 产品作为整体的业绩可
能并不突出，但具备大类资产配置能力的
FOF 团队有望脱颖而出，带动国内公募
FOF发展步入新天地。


