


b.	全新的跨资产收入来源：
合格境内机构投资者将致力物色可以
进行股票、期货和固定收益交易的投
资策略。大部份策略都需面对货币汇
率波动的风险，意味着需要进行外汇
对冲。 
上海咨奔商务咨询有限公司指出，
在2014年时，产业的管理资产总值
增长将达6.9万亿元人民币（1.0万
亿美元），而到2020年时则会增至 
15万亿元人民币（2.2万亿美元）或
以上。 

c.	内含价值可以创造黏性：
对自行拥有智识产权或业务方案的机
构而言，若能吸引合格境内机构投资
者计划能采用相关技术，并以此作为
业务之一（不论是前台、中台或后台
部门），其优势都会超越竞争对手。

3.	技术供应商
a.	可向新的客户基础推销产品：
合格境内机构投资者基金需要引进不
同的技术和商业方案，以便处理和管
理全球市场的指令／交易。

b.	树立典范：
由于销售周期可能会持续多年，因
此，任何有意进军中国市场的供应
商应该长期经营业务，并抱持坚忍和
耐性。对熟悉长期销售周期的机构来
说，市场对资讯的渴求将令它们获
益，因而成为所属业务领域的领袖，
就像合格境内投资者基金公司所反映
的情况。

c.	最新的先进技术：

若供应商拥有先进的技术，可以运用
最新的FIX金融信息交换協定或程式
买卖技术，便能吸引合格境内机构投
资者基金，因为这些基金只对能够帮
助它们顺利完成任务的最新技术感到
兴趣。 

潜在威胁
1.	中国基金

a.	低估挑战的难度：
对尚未从新市场挖掘交易机会的合格
境内机构投资者而言，面对未来的挑
战时或会感到畏缩。若合格境内机构
投资者基于经验不足，因而作出影响
运营技术或程序的决定，它们可能需
要为此付出庞大的中期代价。

重点在于向顾问或顾问机构求助，他
们不应与任何单一技术方案挂钩，并
在执行操作系统方面拥有优秀往绩。

b.	分析瘫痪：
对中国大陆的企业而言，进军境外全
球市场似乎是无法实现的计划，而不
作出任何技术决定则是回避问题的方
法之一。因此，这些机构投入大量时
间来强化业务，期望问题会在日后迎
刃而解。
重点在于向银行／经纪商求助，他们
不应与任何单一技术方案挂钩，并在
帮助客户解决业务问题方面拥有优秀
往绩。

c.	格格不入：
对未知情况感到恐惧的机构倾向维持
现状，留守在舒适地带。在合格境内
机构投资者方面，这种情况就像它们

强迫本地技术供应商，把服务本地市
场绰绰有余的技术，修改为应用于境
外全球市场的交易系统。此举可能会
拖慢进军市场的速度，重蹈境外供应
商在过去20年的覆辙，并需为此付
出沉重的代价。

明智之举是让本地供应商和境外跨资
产方案供应者／供应商并存，但它们
必需是境外市场的专家和“同类最
佳”业者。

2.	境外银行和经纪商
a.	只能扮演知识来源的角色：
有意掌握合格境内机构投资者商机的
银行或经纪商，必需为此付出代价。
由于竞争激烈，加上大量竞争对手争
夺有限的收入来源，因此，合格境内
机构投资者处于有利位置，能够挑选
业务伙伴。鉴于合格境内机构投资者
拥有大量选择机会，境外银行和经纪
商或需长期经营，在时间、帮助和实
力方面投入庞大的“销售成本”投
资，而最终可能徒劳无功。

“由于竞争激烈，加上大量竞争对手
争夺有限的收入来源，因此，合格境
内机构投资者处于有利位置，能够挑
选业务伙伴。鉴于合格境内机构投资
者拥有大量选择机会，境外银行和经
纪商或需长期经营，在时间、帮助和
实力方面投入庞大的“销售成本”投
资，而最终可能徒劳无功。”
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除“销售成本”投资外，成功关键在
于创造与竞争者不同的价值主张，否
则只会成为知识库。

3.	技术供应商
a.	反复试验先导方案：
有意掌握合格境内机构投资者商机的
供应商，必需为此付出代价。由于竞
争激烈，加上不少西方企业准备投入
大量时间和技术来试验先导方案。虽
然这是在合适环境测试技术的理想方
法，但同时存在风险。

在建构先导方案时，必需与经纪
商或银行安排，把方案纳入交易程
序，以便进行全面交易周期的测
试。值得欣慰的是：由于有关技术
已符合FIX金融信息交换協定，因
此，全球市场介面应不会为先导方
案带来重大问题。

上海咨奔商务咨询有限公司认为，今年
的中国合格境内机构投资者市场具备六
大焦点：

市场规模：
预计在2014年，产业的管理资产总
值将达6.9万亿元人民币（1.0万亿美
元），而到2020年时则会增至15万亿
元人民币（2.2万亿美元）。上海咨奔
商务咨询有限公司预测，两个额外因素
将为产业的管理资产值增长带来支持：

a)	首先，产业的投资资产出现资本升
值，特别是股票。 

b)	第二项支持管理资产增长的因素是：
进军市场的新成立基金管理公司数目增
加（截至2014年终的总额为77家），
以及当局对新推出产品的监管显着放
宽。预计到2014年，合格境内机构投
资者基金的集资金额将多达1,200亿美
元，占业内管理资产值的13%。

加强改革，开放市场：
从当前的发展可见，股票和债券市场的
增长获得充份的长期支持。

需求动力：

中国国内生产总值和收入应可在未来十
年增长，共同基金将成为主要受益者。

产品开发：
业者需在2014年以前推出超过500项
新产品，以满足市场需要。

合格境内机构投资者计划：
新一批投资额度将在2014年出台，为
合格境内机构投资者计划带来新的面
貌。届时，多达50家中国基金管理公司
将争相提供境外投资服务（主要通过股
票基金）。

放眼全球市场：
香港迅速成为发展台阶，帮助资金充裕
和雄心万丈的中国基金管理公司开拓海
外市场。它们的远大目标是其他国家的
基金管理公司无法比拟，因此，我们认
为中国基金管理公司将拥有足够实力和
信念收购外国竞争对手，藉此扩大地域
版图。

以市值计算，预期到2014年，至少有
四家中国基金管理公司跻身全球十大资
产管理公司之列。 

毫无疑问，不少中国大陆和境外机构都
会视合格境内机构投资者计划为黄金机
会。

对FIX Protocol金融信息交换協定的
启示
从技术和电子交易角度而言，FIX金融
信息交换協定能够帮助银行和经纪商顺
利过渡，以达到合格境内机构投资者计
划的服务规定。 

在2008年9月，中国的技术供应商经已
采用FIX Protocol金融信息交换協定的
变种技术，或中国版的“Step”（由
4.0版本起便可以与FIX金融信息交换協
定完全兼容）。
 
在FIX Protocol(金融信息交换協定)的
推动和发展下，中国境外银行和经纪商
都可以掌握合格境内机构投资者计划的
商机和提供服务。不过，它们仍需应付
其他业务挑战，包括合规、信贷机制和
认识您的客户（KYC）等。

本文所引述的研究资料取自：

http://www.z-ben.com/   

http://www.deaconslaw.com/
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