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纳入MSCI新兴市场指数暂时受挫

A股何时可以加入国际指数？
国际指数公司MSCI上周宣布，暂不将中国A股纳入其新兴市

场指数，但仍保留A股在其审核名单上，作为2015年度评审的一部
分。尽管这令A股投资者颇为失望，但是，随着A股进一步开放，A股
纳入国际指数是早晚的事情，将为A股带来上百亿的资金，到时候市
场格局会发生很大变化。

! ! ! !本周市场冲高后回落，受资金面
趋于紧张的影响，上攻的行情难以为
继，震荡走势有望延续。从周三开始，
就有 !"#的新股认购，虽然早有预期，
但由于本次重启后的新股 !"$价格对
应的市盈率普遍较低，使得一级市场
吸引力大增，对二级市场形成资金分
流作用。盘面上，整体上都呈现了资金
流出的迹象，蓝筹股未有起色，而小盘
股因估值上与新股的巨大差距，造成
价值回归的预期。所以，我们维持 %月
股指进行震荡整固的判断，短期关注
新股的投资机会。

技术上，上周提示的沪指冲过
&'('点后将继续向 &)''点的震荡上
轨进发。从目前来看，在突破后遇到
&*+'点的阻力出现回撤，在 &'('点，
原来的阻力位转化为支撑位后，形成
一定支撑作用。而且，&'('点又是 *'

日线、%'日线和半年线的交汇处，形
成对股指的支撑。沪指是目前唯一突
破并有效站稳半年线的指数，也说明
了沪指所代表的蓝筹股进入蓄势的阶
段，由此我们依然看好下半年的行情。
创业板在 *,''点附近遇阻回落，这是
可能形成右肩的不太好的信号，重仓
创业板的投资者需要减持。操作上，延
续在震荡区间内的高抛低吸。

周三发行的新股平均 "-低于 &'

倍，这对于历来有炒新传统的市场等
于人为加大了一二级市场的价差，给
予新股炒作充分的空间，从另一层面
来说，打新的收益率也将有明显的提
升，进而使得一级市场吸引力大增，
同时在二级市场资金对于新股的青
睐度也将上升，受损的就是二级市场
的老股，所以对于市场整体我们持谨
慎态度。 东方证券!东方赢家

新股吸引力大
二级市场承压

! ! ! !./01是美国著名指数编制公司美国明晟
的简称，是摩根士丹利旗下专门提供指数的国
际性公司，其推出的 ./01指数是全球投资组
合经理采用最多的投资标的，其编制的指数为
全球的基金公司广泛采用，据估计，追踪 ./01

指数的基金有 (2)3家，资金总额达 452万亿
美元。

./0!指数共分为全球指数和地区指数两
大类，此次讨论纳入 6股的 ./0!新兴市场指
数是 ./0!全球指数系列的一种，主要追踪新
兴国家资本市场，该指数拥有来自全球投资者

的 )5(万亿美元投资规模。目前 ./0!旗下已
为 6 股编制了地区指数———./0! 中国指数
系列，但为更多海外资产管理公司采用的全球
指数尚未纳入 6股，如果将 6股纳入 ./0!新
兴市场指数之后，可能会吸引 )&+亿美元资金
被动配置 6股。

由此，这事引发 6股投资者的期待，因为 6

股一旦纳入./0!新兴市场指数，一大批国际上
专门投资指数的基金就必须要配置 6股，这将
给 6股带来上百亿甚至上千亿的资金，这对目
前资金匮乏的6股来说，无疑是个重大利好。

! ! ! !但遗憾的是，这次 6股还是没有能够纳
入./0!新兴市场指数。6 股之所以未被纳入
./0!新兴市场指数，主要是反馈的大部分投
资者认为纳入的时机还未成熟。./0!认为，当
前制度下最大问题之一是，并非所有投资者都
能按自身情况，平等地进入 6股市场。./0!

总结认为，有三大原因导致了此次 6股未能
按照原计划纳入旗下指数体系。

首先，./0! 认为，78!! 和 97811 额度的
分配是海外资金自由配置 6股最大的阻碍，

并非所有投资者都能按自身情况进入 6股市
场。的确，这是一个问题，如果一家国际指数投
资基金没有 7811额度，就无法买 6股，将影响
该基金跟踪指数的准确性。
其次，资本流动的限制，资本汇入的要求和

锁定期仍是诸多投资者的顾虑之一。此外，
./01认为，资本利得税的不确定性对投资者来
说也是个问题。其通常顾虑在于，如果税务问题
得不到解决，投资者需要预先拨备税款，这会影
响到基金的跟踪误差和投资利润的赎回。

! ! ! !尽管这次 6 股没有纳入 ./01 新兴市场指
数，但并没有封死 6股进入新兴市场指数的通道，
明年将继续审核，这说明国际投资者还是非常看
好 6股，投资 6股的意愿很高。

市场人士普遍认为，随着 6股开放程度的提
高，将来肯定会被纳入到 ./01新兴市场指数。外
汇管理局数据显示，截止到 (月 4+日，已经获批
的 7811有 &,3只，累计获批额度 ((25):亿美元，
获批的 7;!!<合格境内机构投资者=共 *&+只，累
计总额度为 2%2534亿美元。从开户数据看，截止
到今年 (月 4+ 日，78!! 在沪深 6 股开设 %3, 个
账户，比 &+*4年末增加 :&个。78!!、978!!的扩容
步伐不断加快，将有利于未来 6股被纳入 ./0!

指数。
而且，央行在《中国人民银行年报 &+*4》中表

示，将进一步扩大合格境内机构投资者和合格境
外机构投资者主体资格，增加投资额度，条件成熟
时，取消资格和额度审批，将相关投资便利扩大到
境内外所有合法机构。

6 股纳入新兴市场指数与中国资本市场对
外开放密切相关，而中国正在加快这种开放，比
如今年将推出沪港通等，沪港通实施后，进出 6

股的渠道将增加，即使没有 78!!额度，国际投资
者也可以通过沪港通进入 6股，因此，这为 6股
加入 ./0! 指数增加了砝码，当然，这需要一个
过程。

因此，6股加入 ./0!指数是早晚的事情，一
旦加入也意味着 6股市场已经相当开放，而这种
资金对市场作用将非常大，如印度目前 78!!占股
市市值 *2>，台湾股市 78!!占 4+>，如果 6股市
场国际资金占比也达到这个规模，困扰 6股市场
的资金问题将不再是一个问题。

本报记者 连建明

早晚将加入国际指数

加入国际指数影响大

!"#$额度困扰%股


