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E5_88_B8_E6_8A_95_E8_c33_169932.htm 相对于已有的股票型

或债券型基金而言，货币市场基金风险更小，费用更低，流

动性更强，为那些厌恶风险、对流动性有较高要求、又不满

足于银行存款收益率的投资者提供了一个新的选择。本文将

从投资市场，投资品种和投资策略几个方面，对货币市场基

金进行简要分析，以使投资者进一步了解其投资的取向。 市

场的选择 我国的货币市场基金，目前可以投资于证券交易所

和银行间两个市场。据数据统计分析，现阶段，货币市场基

金将会更多地投向银行间市场。 从规模看，银行间市场容量

远高于交易所容量。一两年以内的短期债券（以下简称短期

债券），交易所市场的存量只有银行间市场的0.7%，交易所

市场的成交量只有银行间市场的1.2%，而且银行间市场还

有1500亿的短期债券在一级市场发行。所以，从目前的情况

看，银行间市场将是货币市场基金的主要债券投资场所。 从

交易费用看，银行间市场费用远低于交易所费用。货币市场

基金的风险很小，它的收益率相比其他类型基金也比较有限

，因此交易费用就成了一个不得不考虑的因素。比如，一笔2

亿的债券交易，银行间的交易费用为150元，交易所的费用（

按成交金额的0.05%）为100000元。一笔2亿的回购，银行间

的交易费用为200元，交易所的费用（按成交金额的0.0025%

）为5000元。 从市场的效率看，交易所和银行间市场各有优

劣。银行间市场，投资主体主要为银行等大型金融机构，在

双方接受的价格范围内，单笔债券交易的金额基本都在亿元



以上。在交易所市场，投资主体规模相对较小，在货币基金

认可的价格，对于一只债券的投资，很难保证有上亿的成交

量。所以，货币市场基金的大规模的债券投资，会主要选择

在银行间市场完成。 对于回购交易，交易所市场的规模虽然

只有银行间市场50%，但因为交易所市场的清算系统效率较

高，没有交易对手违规的风险存在，所以在同样的利率水平

下，货币市场基金会主要选择交易所市场。 交易品种的选择 

以下的三组数据说明，近期内，央行票据将是货币市场基金

的不可动摇的主力投资品种。在约8000亿的短期债券存量中

，央行票据为4300亿，占50%以上。近一个月两市场739亿的

短期债券交易中，央行票据交易量为612亿，占82.8%。近一

个月1500亿一级市场短期债券发行中，80%以上为央行票据。

清晰地理解中央银行的货币政策意图，成为了货币市场基金

投资分析中的重中之重。所以，除了掌握央行票据的发行数

额和利率等基本信息外，对各阶段影响央行操作方向的因素

，货币市场基金都必须明察秋毫：宏观经济形式、信贷情况

，外汇占款、货币增长情况、短期冲击事件等等。 央行采取

新的货币政策与操作后，货币市场基金也要合理估计出它对

市场预期的影响。例如，近期央行发行的票据连续使用数量

招标方式，采用给定的收益率，其目的就在于稳定因前期市

场资金紧缺而不断上扬的短期市场利率。其结果是：市场短

期利率逐渐下降，最近一次国开行的半年期金融债的中标利

率，即为2.6067%，与半年期央行票据利率一致。正确理解央

行意图，在这个期间购入一年内的短期债券，减少回购比例

，就有可能进一步优化基金的资产配置。 交易策略的选择 关

于交易策略，除了已经讨论过的跨市场套利策略、跨品种套



利策略、滚动配置策略、利率预期策略外，中介交易策略也

值得大家的关注。所谓中介交易策略就是货币市场基金，作

为一只债券买方和卖方的中介，赚取其中的价差。对于货币

市场基金几十亿的规模来说，中介交易的利润率还是很可观

的。同时，作为中介，不需要承担债券持有期内的价格波动

风险，0.01%基本可以称谓无风险收益。如果能够经常发现这

种价格偏差机会，必将大大提高货币市场基金的收益率。 目

前银行间市场上，本策略已经成为不少投资者的重要赢利模

式，武汉商行、南京商行、鄞州银行，都是市场上著名的中

介交易商。 面临的挑战流动性管理 目前货币市场基金的招募

说明书中，都规定赎回T 1资金划出。这对基金管理人的流动

性管理提出了非常高的要求。前面大家已经看到，证券交易

所市场基本没有短期债券，所以通过交易所卖出债券或回购

，来保证T 1的赎回款是不可能的。赎回的资金通常应来源于

保留的现金，数额较大时来源于银行间市场的卖出或回购。 

如若现金保留过多，势必影响基金的收益；现金保留过少，

遇到赎回被动卖出债券或回购，肯定对整个投资策略有冲击

。可见，货币市场基金对基金经理的流动性管理能力提出巨

大的挑战。基金管理人需要将其收益风险配比的两因素模型

升级为收益、风险、流动性配比的三因素模型。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


