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半年不到，率先出海的幾隻股票型QDII產品交出了出奇一致的、可憐又可怖的投資業績。自2007年初秋發行以來，四隻基金QDII 產品全部跌破面值，據估計，其帳面總浮虧已經達到300億元左右，約發行時價值的四分之一。民生銀行的「港基直通車」更因為嚴重虧損被迫清盤，成為第一隻提前退市的QDII產品。
市場不好，更專業的說法是系統性風險，成為中資QDII發行機構對普遍虧損的標準解釋。摩根大通李晶在最新報告中認為，一方面，次貸恐慌至今仍未平息，累及全球股市持續下挫，在香港上市的中國企業（H股）也受到很大衝擊；另一方面，大多數QDII需要在投機海外前先進行購匯，因而帶來了「不可避免的」匯率差風險——不斷升值的人民幣，更提高它們面對的匯率風險。
銀行界人士更指出，銀行QDII產品業績遜色與受到了更多政策限制不無關係。比如，按銀監會對投資範圍的規定，銀行QDII產品「投資於股票的資金不得超過單個理財產品總資產淨值的50％；投資於單只股票的資金不得超過單個理財產品總資產淨值的5％」；也「不得投資於商品類衍生產品，對沖基金以及國際公認評級機構評級BBB級以下的證券」。
這些虧損真是那麼情有可原、避無可避嗎？
事實上，上述QDII產品都在2007年9月到10月之間啟動——其時正是允許個人投資者直接投資港股的「直通車」傳言最盛，港股漲勢也最兇猛的時候。在大陸民間資金即將湧入香港的預期之下，港股節節升高。正是在這樣的市場高位，QDII大刀闊斧地投進了香港市場。根據《上海證券報》報導，南方全球精選配置基金在成立後不到十日之內，便完成了60%-70%的倉位元元配置。根據年報，截至到2007年12月31日，南方全球精選配置基金的淨值增長為-6.3%！李晶認為，首批QDII產品的投資市場均集中在香港和其他亞太區股票市場，是其業績類同、一損俱損的一個原因。
將QDII虧損歸咎於港股直通車延遲不發，並不是一個充分的理由。行業觀察人士表示，假如港股直通車最終夭折，對QDII卻是一個利好，因為少了一個與QDII競爭資金的管道。早在港股直通車政策出臺之初，市場上不乏「QDII已死」的說法——既然個人投資者能自由投資港股甚至其他市場的股票，何必假手QDII，多交一重管理費？
QDII產品的根本功用，在於在資本管制的條件下，為投資者擴大資產類別、優化其投資組合的風險回報。然而擁有的QDII牌照的中資機構們，多不具備實現QDII產品上述功用的能力。
從投資流程和週期所需要的基本技能來看，一個合格的QDII產品發行者應基於對目標市場的瞭解選擇投資的資產類別和投資時機，並參與設計和創造投資結構。隨後，好的投資組合需要在與投資者的風險需求相匹配的基礎上進行銷售。銷售完成後，隨即進入了監控和再平衡的流程。
但目前中資QDII產品發行機構，實際上多為外資銀行理財產品的代銷商。目前獲得發行QDII產品牌照的擴中資券商、信託公司、基金和銀行，其中銀行既包括中資銀行，也包括在中國獲得法人銀行身份的的外資銀行。據瞭解，獲得發行QDII產品牌照的外資銀行可能代理境外外資銀行的產品，也可能代理同一集團下其他銀行的產品。但不管發行機構是何種身份，目前它們在中國出售的QDII產品都是來自外部。
「中資機構把外資機構編好的故事翻譯成中文，再加上一些補充性的看法，也就是投資者所看到的宣傳材料。」一位國際投行人士辛辣地指出，當然可以認為QDII是中國走出去的一種管道，換一個角度來看，說它是境外投行和資產管理公司在中國的一個分銷管道也無不可。
根據中國本地媒體報導，一位元證監會QDII產品評審專家在最近的基金業年會上承認，中國基金公司並沒有國際投資的經驗和能力，「只不過在現有的架構下給了你這樣一個牌照」。然而比之商業銀行，基金在投資經驗上仍然稍勝一籌。由於分業監管，中國商業銀行們對海外投資流程更加不熟悉。
給無能者頒發QDII牌照，買單的只能是投資者。就像一位業內人士所說的，外資銀行或資產管理公司身處海外，往往只是與國內機構做對手交易，它並不對中資機構背後的零售投資者負有任何責任。
（李鑫對本文也有貢獻）
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