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                                                  基金“缩水”现象专题报告之二


聚焦2010基金一季报专题系列

货币市场基金规模变动表现报告

――一季度43只基金净赎回达1431亿份 缩水过半

【主要内容】

    全景网基金频道此前根据基金公司公开披露的数据，整理统计并发布了《2009年基金公司新基金规模统计专题报告》，其中的“2009基金公司新基金缩水榜”受到市场的广泛关注；现根据基金一季报公开披露数据，整理撰写本报告，并附“2010一季度货币基金缩水榜”，再次客观真实展现基金“缩水”现象，让公众对相关基金公司有更直观的了解和认知。

据深圳证券信息公司(全景网)数据中心提供的数据统计，2010年一季度43只货币基金期初份额合计2595.27亿份，期末份额合计1163.99亿份，净赎回1431.28亿份，净赎回比例达55.15％。38只基金规模出现不同程度下降，其中，嘉实货币缩水份额达到149.74亿份，是季度缩水份额最大的是货币基金；申万巴黎收益宝期间份额缩水幅度高达97%，是净赎回比例最高的货币基金。份额规模正增长的品种屈指可数，仅有南方现金、中信现金、摩根士坦利华鑫货币、长城货币及万家货币等5只货币基金。
简单来说，基金规模缩水是因为基金总赎回份额大于总申购份额，以致份额总额规模缩小。就货币基金一季度规模遭遇大幅赎回的原因，市场分析人士指出，可能有两方面，一是货币基金与权益类基金“跷跷板”效应，部分资金或为避险增值而选择短期持有货币基金，不过今年一季度A股市场并未表现出强劲走势，股债之间“跷跷板”效应并不明显；二是可能有部分基金公司为争年末资产规模排名，通过帮忙资金"注水"旗下货币基金，完成任务之后在年初撤出，这应该是造成货币基金在一季度大幅缩水的两种最大的人为因素。

为防止大额资金入驻摊薄长期持有人收益，基金公司在长假前常会发布公告表示，“为保证持有人收益，旗下货币基金暂停申购”，然而基金公司年末为争排名依靠“帮忙资金”壮大货币基金规模的做法正与此相悖。以契约型建立起来的中国基金业，基金公司与持有人之间是受托人与委托人之间的关系，应该以基金持有人利益为重，为短期排名而不顾广大长期持有人的利益，这是有违法理精神的。可以说，通过货币基金“注水”欺世盗名，基金管理人目光短浅，当原形毕露之时，必将有损自身的品牌形象，也或将受到公众所唾弃！
―――――――――――――――――――――――――――――
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【报告正文】

1、 概要及榜单

一季度全行业货基净赎回1431亿份 缩水过半

据深圳证券信息公司(全景网)数据中心提供的数据统计，2010年一季度43只货币基金期初份额合计2595.27亿份，期末份额合计1163.99亿份，净赎回1431.28亿份，净赎回比例达55.15％。38只基金规模出现不同程度下降，其中，嘉实货币缩水份额达到149.74亿份，是季度缩水份额最大的是货币基金；申万巴黎收益宝期间份额缩水幅度高达97%，是净赎回比例最高的货币基金。份额规模正增长的品种屈指可数，仅有南方现金、中信现金、摩根士坦利华鑫货币、长城货币及万家货币等5只货币基金。

（一）八只货基缩水幅度超八成 申万巴黎收益宝为最
据统计，2010年一季度43只货币基金净赎回比例达到55.15％。单只基金中，申万巴黎收益宝期间份额缩水幅度高达97.45%，是净赎回比例最高的货币基金，宝盈货币规模份额缩水为93.16%，这2只基金规模缩水幅度皆接近九成；另有6只基金规模份额缩水幅度超过80%，分别是国泰货币、国投瑞银货币、光大保德信货币、大成货币、天治货币和华宝兴业货币；缩水幅度超过50%的共有21只基金；缩水幅度在10%以下的有5只基金。仅有5只货币基金的份额规模在一季度出现正增长，分别是南方现金、中信现金、摩根士坦利华鑫货币、长城货币及万家货币。（见表1-1）。

表1-1

	2010年一季度货币基金缩水幅度排行榜

	序号
	基金名称
	期末基金份额（单位：亿份）
	期初基金份额（单位：亿份）
	期间份额变动幅度

	1
	申万巴黎收益宝货币市场基金
	262,551,501.02
	10,286,015,133.30
	97.45%

	2
	宝盈货币市场证券投资基金
	97,192,876.63
	1,420,281,746.17
	93.16%

	3
	国泰货币市场证券投资基金
	1,162,185,545.31
	10,258,266,048.56
	88.67%

	4
	国投瑞银货币市场基金
	784,208,053.80
	6,249,106,465.80
	87.45%

	5
	光大保德信货币市场基金
	247,251,780.97
	1,921,016,080.68
	87.13%

	6
	大成货币市场证券投资基金
	2,294,555,393.81
	16,256,699,359.93
	85.89%

	7
	天治天得利货币市场基金
	133,581,685.81
	943,400,863.94
	85.84%

	8
	华宝兴业现金宝货币市场基金
	1,980,020,191.69
	9,957,313,673.30
	80.11%

	9
	兴业货币市场证券投资基金
	347,869,129.51
	1,385,821,777.40
	74.90%

	10
	交银施罗德货币市场证券投资基金
	5,724,298,287.66
	20,076,398,317.20
	71.49%

	11
	建信货币市场基金
	2,800,560,015.44
	9,801,275,775.62
	71.43%

	12
	融通易支付货币市场证券投资基金
	223,825,590.37
	779,958,226.26
	71.30%

	13
	银华货币市场证券投资基金
	1,475,711,951.50
	4,823,839,270.64
	69.41%

	14
	嘉实货币市场基金
	6,901,280,259.81
	21,875,563,297.47
	68.45%

	15
	诺安货币市场证券投资基金
	961,740,888.20
	3,000,062,352.43
	67.94%

	16
	广发货币市场基金
	1,833,035,515.15
	4,891,574,414.56
	62.53%

	17
	长盛货币市场基金
	1,524,390,695.68
	3,776,511,783.67
	59.63%

	18
	长信利息收益开放式证券投资基金
	4,398,096,614.85
	9,902,746,179.49
	55.59%

	19
	工银瑞信货币市场基金
	7,431,182,977.73
	16,722,904,052.29
	55.56%

	20
	海富通货币市场证券投资基金
	4,967,434,840.26
	11,134,497,053.54
	55.39%

	21
	博时现金收益证券投资基金
	7,516,563,037.99
	15,134,457,407.06
	50.33%

	22
	华安现金富利投资基金
	7,170,602,236.02
	14,108,236,100.20
	49.17%

	23
	泰达宏利货币市场基金
	1,508,722,681.58
	2,862,765,943.23
	47.30%

	24
	景顺长城货币市场证券投资基金
	469,759,729.44
	863,343,825.38
	45.59%

	25
	泰信天天收益开放式证券投资基金
	1,448,810,693.64
	2,657,384,657.07
	45.48%

	26
	鹏华货币市场证券投资基金
	2,811,220,737.95
	5,154,991,353.69
	45.47%

	27
	友邦华泰货币市场证券投资基金
	165,978,789.06
	277,414,769.62
	40.17%

	28
	汇添富货币市场基金
	3,665,025,532.76
	5,916,447,694.98
	38.05%

	29
	华富货币市场基金
	431,770,637.98
	661,713,544.73
	34.75%

	30
	银河银富货币市场基金
	1,159,783,855.14
	1,764,721,297.47
	34.28%

	31
	东方金帐薄货币市场证券投资基金
	193,098,298.21
	273,042,426.58
	29.28%

	32
	益民货币市场基金
	103,593,394.84
	118,777,416.74
	12.78%

	33
	易方达货币市场基金
	4,615,153,924.40
	5,112,851,412.62
	9.73%

	34
	招商现金增值开放式证券投资基金
	3,627,198,234.22
	3,858,316,495.94
	5.99%

	35
	中银货币市场证券投资基金
	3,972,559,064.13
	4,211,142,020.81
	5.67%

	36
	上投摩根货币市场基金
	4,635,935,641.70
	4,887,096,906.81
	5.14%

	37
	富国天时货币市场基金
	2,608,356,174.05
	2,730,824,866.09
	4.48%

	38
	华夏现金增利证券投资基金
	13,578,513,490.05
	14,123,273,565.83
	3.86%

	39
	万家货币市场证券投资基金
	2,273,717,032.44
	2,223,061,232.51
	-2.28%

	40
	中信现金优势货币市场基金
	340,837,383.31
	276,711,643.68
	-23.17%

	41
	长城货币市场证券投资基金
	268,449,048.28
	216,760,624.71
	-23.85%

	42
	摩根士丹利华鑫货币市场基金
	304,566,694.72
	244,768,156.97
	-24.43%

	43
	南方现金增利基金
	7,978,294,722.27
	6,385,725,092.52
	-24.94%


注：本表数据来源于深圳证券信息公司(全景网)数据中心。

计算公式：货币基金缩水幅度=（该基金期初份额－该基金期末份额）/该基金期初基金份额。

榜单排序：以缩水程度指标从高到低排列。

（二）四只货基缩水规模超百亿份 嘉实货币居首位

43只货币基金总份额由今年初的2595.27亿份大幅下降至一季度末的1163.99亿份，净赎回1431.28亿份。以份额缩水来看，共有4只货币基金缩水份额超过百亿，其中缩水份额最大的是嘉实货币，缩水份额达到149.74亿份，另外三家是交银施罗德货币、大成货币和申万巴黎收益宝，缩水份额分别是143.52亿份、139.62亿份和100.23亿份。此外，份额缩水在10亿以上的共有24只货基，14只货基缩水份额在10亿以下，仅有5只基金规模在一季度取得正增长（见表1-2）。

表1-2

	2010年一季度货币基金缩水份额排行榜

	序号
	基金名称
	期末基金份额
	期初基金份额
	期间缩水份额

	1
	嘉实货币市场基金
	6,901,280,259.81 
	21,875,563,297.47 
	14,974,283,037.66 

	2
	交银施罗德货币市场基金
	5,724,298,287.66 
	20,076,398,317.20 
	14,352,100,029.54 

	3
	大成货币市场证券投资基金
	2,294,555,393.81 
	16,256,699,359.93 
	13,962,143,966.12 

	4
	申万巴黎收益宝货币市场基金
	262,551,501.02 
	10,286,015,133.30 
	10,023,463,632.28 

	5
	工银瑞信货币市场基金
	7,431,182,977.73 
	16,722,904,052.29 
	9,291,721,074.56 

	6
	国泰货币市场证券投资基金
	1,162,185,545.31 
	10,258,266,048.56 
	9,096,080,503.25 

	7
	华宝兴业现金宝货币市场基金
	1,980,020,191.69 
	9,957,313,673.30 
	7,977,293,481.61 

	8
	博时现金收益证券投资基金
	7,516,563,037.99 
	15,134,457,407.06 
	7,617,894,369.07 

	9
	建信货币市场基金
	2,800,560,015.44 
	9,801,275,775.62 
	7,000,715,760.18 

	10
	华安现金富利投资基金
	7,170,602,236.02 
	14,108,236,100.20 
	6,937,633,864.18 

	11
	海富通货币市场证券投资基金
	4,967,434,840.26 
	11,134,497,053.54 
	6,167,062,213.28 

	12
	长信利息收益开放式金
	4,398,096,614.85 
	9,902,746,179.49 
	5,504,649,564.64 

	13
	国投瑞银货币市场基金
	784,208,053.80 
	6,249,106,465.80 
	5,464,898,412.00 

	14
	银华货币市场证券投资基金
	1,475,711,951.50 
	4,823,839,270.64 
	3,348,127,319.14 

	15
	广发货币市场基金
	1,833,035,515.15 
	4,891,574,414.56 
	3,058,538,899.41 

	16
	鹏华货币市场证券投资基金
	2,811,220,737.95 
	5,154,991,353.69 
	2,343,770,615.74 

	17
	长盛货币市场基金
	1,524,390,695.68 
	3,776,511,783.67 
	2,252,121,087.99 

	18
	汇添富货币市场基金
	3,665,025,532.76 
	5,916,447,694.98 
	2,251,422,162.22 

	19
	诺安货币市场证券投资基金
	961,740,888.20 
	3,000,062,352.43 
	2,038,321,464.23 

	20
	光大保德信货币市场基金
	247,251,780.97 
	1,921,016,080.68 
	1,673,764,299.71 

	21
	泰达宏利货币市场基金
	1,508,722,681.58 
	2,862,765,943.23 
	1,354,043,261.65 

	22
	宝盈货币市场证券投资基金
	97,192,876.63 
	1,420,281,746.17 
	1,323,088,869.54 

	23
	泰信天天收益开放式基金
	1,448,810,693.64 
	2,657,384,657.07 
	1,208,573,963.43 

	24
	兴业货币市场证券投资基金
	347,869,129.51 
	1,385,821,777.40 
	1,037,952,647.89 

	25
	天治天得利货币市场基金
	133,581,685.81 
	943,400,863.94 
	809,819,178.13 

	26
	银河银富货币市场基金
	1,159,783,855.14 
	1,764,721,297.47 
	604,937,442.33 

	27
	融通易支付货币市场基金
	223,825,590.37 
	779,958,226.26 
	556,132,635.89 

	28
	华夏现金增利证券投资基金
	13,578,513,490.05 
	14,123,273,565.83 
	544,760,075.78 

	29
	易方达货币市场基金
	4,615,153,924.40 
	5,112,851,412.62 
	497,697,488.22 

	30
	景顺长城货币市场基金
	469,759,729.44 
	863,343,825.38 
	393,584,095.94 

	31
	上投摩根货币市场基金
	4,635,935,641.70 
	4,887,096,906.81 
	251,161,265.11 

	32
	中银货币市场证券投资基金
	3,972,559,064.13 
	4,211,142,020.81 
	238,582,956.68 

	33
	招商现金增值开放式基金
	3,627,198,234.22 
	3,858,316,495.94 
	231,118,261.72 

	34
	华富货币市场基金
	431,770,637.98 
	661,713,544.73 
	229,942,906.75 

	35
	富国天时货币市场基金
	2,608,356,174.05 
	2,730,824,866.09 
	122,468,692.04 

	36
	友邦华泰货币市场基金
	165,978,789.06 
	277,414,769.62 
	111,435,980.56 

	37
	东方金帐薄货币市场基金
	193,098,298.21 
	273,042,426.58 
	79,944,128.37 

	38
	益民货币市场基金
	103,593,394.84 
	118,777,416.74 
	15,184,021.90 

	39
	万家货币市场证券投资基金
	2,273,717,032.44 
	2,223,061,232.51 
	-50,655,799.93 

	40
	长城货币市场证券投资基金
	268,449,048.28 
	216,760,624.71 
	-51,688,423.57 

	41
	摩根士丹利华鑫货币市场基金
	304,566,694.72 
	244,768,156.97 
	-59,798,537.75 

	42
	中信现金优势货币市场基金
	340,837,383.31 
	276,711,643.68 
	-64,125,739.63 

	43
	南方现金增利基金
	7,978,294,722.27 
	6,385,725,092.52 
	-1,592,569,629.75 


注：本表数据来源于深圳证券信息公司(全景网)数据中心

计算公式：期间缩水份额=期初基金份额－期末基金份额。榜单排名 ：以期间缩水份额从高到低排列。

2、 个案分析

2010一季度货币基金缩水榜中的三个典型代表

嘉实货币、申万巴黎收益宝和宝盈货币三只基金是“2010一季度货币基金规模缩水榜”中的典型代表：

（一）嘉实货币缩水份额最高 历年“胖瘦”有规律
根据一季报显示，嘉实货币期初有218.76亿份，到季末仅有69亿份，缩水份额达到149.74亿份，是缩水份额最大的是货币基金。全景网曾报道过《嘉实货币“注水”忽胖忽瘦》，对比嘉实货币2007年三季度以来的各期季报发现，该基金每到年底就会出现“一季壮大”的规律现象。2007年最后一个季度陡然壮大4倍，从之前的61.9长到259亿份，随即2008年一季度“缩水”掉一半，此后变化不大，而到2008年四季度就再次上演“一季壮大”现象。 规模翻了近2倍，从08年三季度的131亿份突增到368亿份，增长比例占总增长规模的60%，到2009年一季度嘉实货币又瘦身到122亿元。2009年四季度初嘉实货币是63.15亿份，到四季度末变为218.76亿份，过完年到今年一季度，嘉实货币再次“瘦身”到69.01亿份。
图2-1

[image: image1.jpg]20074 P2 258,88

W 20074 =FREE
W 20074 UBFER
20084 —F K
20084 —FEA
2008 =FH A
0084 1 i A
20094 — i
2009 = F K
20094 =FEA
0094 P FLA
20106 —FER





（二）净赎回比例最高 申万巴黎收益宝一季度蒸发掉97%

　　申万巴黎收益宝成一季度缩水幅度最严重的货币基金，从季初的102.86亿份缩水到季末的2.62亿份，缩水幅度高达97.45%，这一比例非常惊人。2009年基金四季报显示，该只基金09年四季度初份额仅为1.11亿份，即是申万巴黎收益宝在3个月内从1.11亿份迅速扩充到102.86亿份，随后又在3个月的时间里快速蒸发掉97.45%，仅剩下2.62亿份。规模的时大时小让申万巴黎收益宝在货基规模排名中变化大，一季度初可以冲到货币基金中第九名，而在季末又掉到倒数第八名。根据2009年报披露基金份额持有人结构显示，申万巴黎收益宝机构投资者持有份额占到76.62%，个人投资者占到23.38%。
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（三）宝盈货币连续遭遇大额赎回 投资比例撞“红线”

在货币基金规模缩水榜上，宝盈基金旗下的宝盈货币一季度份额规模缩水幅度达到93.16%，名列幅度缩水榜第二名。根据一季报数据显示：宝盈货币一季度初14.2亿份，到季末仅剩下0.97亿份，按照2004年颁布的《证券投资基金运作管理办法》第44条的规定，在开放式基金合同生效后的存续期内，若连续60日基金资产净值低于5000万元，或者连续60日基金份额持有人数量达不到100人的，则基金管理人在经中国证监会批准后，有权宣布该基金终止。宝盈货币基金分为宝盈货币A和宝盈货币B，一季度净赎回比例分别为75.48%和95.26%，根据年报显示，宝盈货币A共有834户持有人，宝盈货币B有28户持有人，其中机构持有人占总份额比例是84.33%。

值得注意的是，从2月11日开始，宝盈货币一季度有14天遭遇大额赎回，货币基金规模的大幅变动势必会对其投资有影响，宝盈货币2009年四季度末规模为14.20亿份，其约1.3亿元的债券投资占基金总资产比例仅为9.14%，而在一季度该基金规模大幅缩水为97亿份后，其约0.8债券投资占基金总资产比例为74.53%，其中各只债券占基金资产净值比例明显超过其基金合同中投资组合的投资限制，基金合同明确写着“基金投资于同一公司发行的短期企业债券及短期融资券的比例，合计不得超过基金资产净值的10%；本基金投资于同一原始权益人的各类资产支持证券的比例，不得超过基金资产净值的10％；本基金持有的全部资产支持证券，其市值不得超过基金资产净值的20％。”而纵观宝盈货币一季度投资明细均超过了投资限制(如下图)，05工行03和10央行票据20所占基金资产净值比例超过了20%，09公控CP01、09汉江CP01、09农六师CP01和09凤凰CP01所占的基金资产净值比例也超过了10%。

                                                            表2-1

	宝盈货币一季度末按摊余成本占基金资产净值比例大小排名的前十名债券投资明细

	序号
	债券代码
	债券名称
	债券数量（张）
	摊余成本（元）
	占基金资产净值比例（％）

	1
	50503
	05工行03
	200,000
	19,962,003.18
	20.54

	2
	1001020
	10央行票据20
	200,000
	19,940,092.17
	20.52

	3
	981115
	09公控CP01
	100,000
	10,054,555.24
	10.34

	4
	981083
	09汉江CP01
	100,000
	10,004,476.84
	10.29

	5
	981067
	09农六师CP01
	100,000
	10,001,601.03
	10.29

	6
	981147
	09凤凰CP01
	100,000
	10,000,053.51
	10.29


来源：基金一季报

3、 小结评论：

通过货币基金“注水”欺世盗名 是短视行为

简单来说，基金规模缩水是因为基金总赎回份额大于总申购份额，以致份额总额规模缩小。就货币基金一季度规模遭遇大幅赎回的原因，市场分析人士指出，可能有两方面，一是货币基金与权益类基金“跷跷板”效应，部分资金或为避险增值而选择短期持有货币基金，不过今年一季度A股市场并未表现出强劲走势，股债之间“跷跷板”效应并不明显；二是可能有部分基金公司为争年末资产规模排名，通过帮忙资金"注水"旗下货币基金，完成任务之后在年初撤出，这应该是造成货币基金在一季度大幅缩水的两种最大的人为因素。

为防止大额资金入驻摊薄长期持有人收益，基金公司在长假前常会发布公告表示，“为保证持有人收益，旗下货币基金暂停申购”，然而基金公司年末为争排名依靠“帮忙资金”壮大货币基金规模的做法正与此相悖。以契约型建立起来的中国基金业，基金公司与持有人之间是受托人与委托人之间的关系，应该以基金持有人利益为重，为短期排名而不顾广大长期持有人的利益，这是有违法理精神的。可以说，通过货币基金“注水”欺世盗名，基金管理人目光短浅，当原形毕露之时，必将有损自身的品牌形象，也或将受到公众所唾弃！

据悉，年初，在证监会基金部和证券业协会召集全国各家基金公司主管销售的副总及督察长召开的监管大会上，10家基金公司因年底以货币基金短期冲规模受到批评。监管部门有关负责人指出，这样的行为不但摊薄长期投资人收益且不利于基金公司长期发展，今后再次出现这样行为的公司可能会受到惩罚。
正如我们在《2009年基金公司新基金规模统计专题报告》中说的，基金规模缩水除了上述原因之外，还跟市场行情及投资管理能力有关。而且并不是所有“缩水”货币基金都存在这种问题，相信绝大多数基金管理人是遵纪守法的。鉴于我们掌握的公开资讯所限，无法为公众揭示具体哪一家“有问题”，哪一家是遵纪守法的“好公民”，并且缩水榜排名的高低与相关点评也并不代表报告编者对具体基金产品的评价，我们只反映行业的一些现状，期待更有能力的机构及专家学者，给予基金持有人更多的知情权，打击非正常的市场行为，以弘扬正气。相信在各方力量共同努力下，中国基金业能更加健康、稳定、持续的发展。

本报告不足之处在所难免，欢迎基金业界领导、专家、同仁给予批评指正，不胜感激！

【版权及免责声明】

1、 本报告中引用数据主要来源于深圳证券信息公司（全景网）数据中心，报告编者力求报告内容特别是数据统计的客观公正性，但不对所引用数据本身的准确性和完整性作出保证。

2、 本报告中的任何观点评论不排除存在局限性，不构成公众对所述基金品种买卖的推荐，也不构成任何商业决策依据。所有参与创作者对阅者使用本报告内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

3、 本报告的数据、文字、图表等相关内容，在深圳市全景网络公司所属《全景网》、《交易日》、《财富天下》、《新财富》等相关媒体披露，以及全景基金品牌曝光度报告合作伙伴转载，包括报告全文、制作专题、新闻稿件等形式，不涉及任何费用问题。

4、 本报告中所有数据、文字、图表均受中国法律知识版权保护；版权归全景网所有，未经授权，本报告的任何部分均不得以任何形式复制、转发或公开传播。如欲引用或转载本报告内容，务必联络全景网，并需注明出处，且不得对本报告进行有悖原意的引用和删改。
5、 未经允许，任何组织和个人，不得使用本报告中的信息用于商业目的。






PAGE  
7
敬请阅读最后一页免责声明！

[image: image3.png][image: image4.png]