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资金调换管理是投资重
组项目的重要部分 

  
    

 一旦做出改变投资战略的决策，项目发起人必须确保执行成本不高于

收益。  

资金调换管理公司的主要职责是执行成本效益高的投资战略重组。它

负责客户总体战略而非单个投资组合的风险管理。它通过清晰透明的

书面记录的程序，将必要的项目管理和执行专长以及良好运营结合起

来，维护投资组合的价值。 

资金调换管理带来结构性变化，包括资产配置或资产管理公司的变

动，以及资产组合的创始或清算等。这些事件涉及一个时期的密集交

易– 在某些情况下， 重组及其其相关成本占投资组合周转率的

100%。  

项目发起人应了解与重组决策相关的成本和风险，而资金调换管理机

构确保在项目伊始就清晰预测这些成本和风险。在整个执行过程中，

资金调换管理机构保持向客户通报进程、提交交易前分析报告，与交

易后报告相比较，以提供书面记录的执行。 
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如果项目发起人直接委派各投资组合经

理执行资金调换过程，那么两个单独属

性－短期执行成本和长期组合业绩－变

得不可区分。使它们分离的唯一方法是

利用一个资金调换管理机构，承担执行

过程的短期管理责任，然后将资产交给

不同基金经理，基金经理管理各自的投

资组合，并提高其长期价值。   

通过资金调换管理机构完成执行过程，

而由基金经理负责处理长期投资，项目

发起人就能够充分利用行业的专业技能

完成投资战略的转变。 

在美国和欧洲，资金调换管理已经是执

行重组过程的成熟方法。在亚太区，随

着项目发起人追求对重组成本和风险的

更大透明度和控制，其需求也正在增

长。在亚太区，广泛的机构投资者利用

资金调换管理机构：例如主权财富基

金、央行、保险公司、政府养老金和捐

赠基金等。 

 

资金调换管理的需求 

当资产管理公司重组其投资组合时，资

金调换管理有助于降低项目相关的特定

市场风险和证券风险。尽管亚洲已经从

金融危机中稳步复苏，但波动性仍是该

地区市场的主要特征，也就是说，如果

重组项目未以正确方法处理，可以极大

影响投资者的资产价值。 

不用资金调换管理机构的其它方法都会

带来成本和风险的增加： 

投资投资投资投资的的的的变现变现变现变现：：：： 

这里，原基金经理被指示出售组合内全

部资产，所得现金全部交给新基金经

理。这种方法未能利用转移期间可能出

现的交叉机会，而且剥夺了基金在转移

期间的市场敞口。 

新新新新基金基金基金基金经理担任经理担任经理担任经理担任资资资资金调换金调换金调换金调换经理经理经理经理：：：： 

在这种情况下，原的资产交给新经理，

由其进行买卖创设新投资组合。在新经

理进行资产重组期间有一段业绩宽限

期，不承担业绩责任或成本责任。这种

方法最费时间（因为新经理不像专业资

金调换经理那样行动迅速）而且成本更

高（因为基金经理的佣金比资金调换管

理机构的佣金更高）。 

投资者作为投资者作为投资者作为投资者作为资金调换管理资金调换管理资金调换管理资金调换管理机构机构机构机构：：：： 

尽管投资者可以自己进行资金调换，

但投资者在执行重组项目上通常没有

资金调换管理机构那样的经验。而

且，投资者可能不愿承担项目相关的

风险或额外工作量。  

资金调换管理机构解决了这些其它方案

的所有问题。投资者可以将资产重组项

目外包给专业人士，后者可以提供密集

交易期的透明度。根据为保持资产价值

而设计的交易策略，有序进行重组。投

资者可以通过比较交易后报告和项目之

初成本预算来衡量交易是否成功。 

 

资金调换管理程序 

一旦投资者委任摩根大通进行重组工

作，我行将尽力维护组合敞口，降低风

险和成本并保持资产价值。在这种情况

下，摩根大通在整个资金调换期间提供

咨询和集中项目管理。包含以下阶段： 

策划策划策划策划：：：：确定客户目标、进行投资组合分

析、计算预计成本并设计初步项目方案

和交易执行策略。 

规划规划规划规划：：：：制定策略、确认最优的交易流，

并协调所有参与各方以完成必要的文件

准备。 

执行执行执行执行：：：：通过对实物转让、内外部交叉、

公开市场交易执行以及外币交易的全面

管理，和协调全部现金流和结算，提供

优化的敞口管理，降低风险并缩小执行

过程中缺口。 

业绩分析业绩分析业绩分析业绩分析：：：：清晰衡量资金调换执行过程

中的缺口和实际成本（并与交易前的预

测相比较）。 

在整个资金调换期间，资金调换管理机

构和项目经理会不断向投资者通报重组

的进展。 

 

 

摩根大通只对需要在市场上执行的交易

收取执行交易的佣金（仅收取执行佣

金），远低于资产管理公司通常向券商

为类似交易所支付的全套服务佣金。  

 

单方和双方事件  

资产管理的结构性变化可以分成两类：  

单方单方单方单方事件事件事件事件：：：：投资组合清算成现金或现金

创设成投资组合 

双方事件双方事件双方事件双方事件：：：：资产重新配置，基金经理或

基准变动，投资方案合并或重组等情况 

尽管投资者尝试自己执行单方事件可能

很有吸引力，但单方委任事件比双方委

任事件潜在风险更高。这是因为原投资

组合和目标组合不相关而造成更高的机

会成本，而在双边事件中会有机会在同

一时间里进行抵消资产交易，这不仅减

少波动影响，而且还降低成本和风险。

抵消资产交易可以通过实物交叉机会或

通过最优化的交易策略进行。 

 

客户保密性  

亚洲资金调换服务市场主要由公共机构

主导，对客户群而言保密至关重要。而

如果摩根大通受聘执行一项资金调换项

目，它能够通过使用严格的中国墙和业

务线完全分离来保持绝对保密。  

摩根大通的资金调换管理团队是全球证

券服务业务的一部分，与公司的投资银

行业务完全分开。  
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这意味着不可能发生利益冲突，或违反

保密原则，因为重组项目中的客户信息

以及执行策略不会在项目的任何阶段 

分享。 

 

为什么摩根大通是资金调换
管理的最佳选择  

凭借 20 年的资金调换管理经营，摩根大

通的客户可以利用其丰富的经验和广泛

的全球触角。资金调换管理团队共有 26

名专业人员，其中亚太区专业人员分布

于新加坡、东京和悉尼。摩根大通能够

提供国内支持，以及伦敦和纽约团队的

市场知识和交易能力。 

摩根大通的资金调换管理实力包括： 

全银行模式全银行模式全银行模式全银行模式：：：： 

摩根大通是亚太区唯一一家提供存托行

和投资银行服务的资金调换管理公司。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

也就是说客户同时得益于领先存托行的

经营和管理专长，和领先投资银行的全

球流动性、分析和执行能力。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

成功成功成功成功的的的的结果结果结果结果：：：： 

2009 年尽管全年市场出现高度波动，摩

根大通成功在交易前预算内完成了全部

交易  

客户忠诚度客户忠诚度客户忠诚度客户忠诚度：：：： 

2009 年，摩根大通地区性客户增加一倍

多，留住了 100%客户 

固定收益的实力固定收益的实力固定收益的实力固定收益的实力：：：： 

摩根大通是亚太区唯一有固定收益交易

模式的资金调换管理公司，提供代理、

自营和混合解决方案 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

案例分析 
 
案例分析案例分析案例分析案例分析 1111    

最近一家终止了与几个外部资产管理公

司业务的客户要求摩根大通协助提供内

部管理的一系列投资组合。通过利用全

球一体化网络，摩根大通帮助客户管理

了亚洲时区以外的美元固定收益投资组

合重组。这意味着客户能够利用摩根大

通的美国流动性平台完全优化其组合 

投资 。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

案例分析案例分析案例分析案例分析 2 2 2 2    

2009 年，摩根大通接受了被认为是亚洲

最大固定收益交易的任务。摩根大通在

任务开始时预估的时间（三天）内，在

交易前预测的成本范围内完成了 20 亿美

元全球固定收益投资重组，即在客户的

成本和时间预算内完成了重组。 

 

案例分析案例分析案例分析案例分析 3 3 3 3    

一家澳大利亚大型养老金基金在更换几

家资产管理公司后，联系摩根大通。摩

根大通获聘重组其跨多个投资任命的国

际股票业务，并实施了外汇对冲和期货

覆盖策略以将风险和波动降到最小。客

户对股票重组很满意，特别是因为此解

决方案符合企业战略 。 

 

结论 
 

资产调换管理公司的作用是帮助降低与

投资组合重组相关的特定市场和证券风

险。如果不用资产调换管理公司，其它

方案都会增加成本和风险。摩根大通在

这一领域的丰富经验和专业人士可以在

全部领域的资产调换管理上提供帮助，

而且在 2009 年已经成功在交易前预算范

围内完成了全部资产调换 。  Asset 
Manager
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