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“钱荒”中的危与机 

——简评近期流动性紧张对固定收益类基金的影响 
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事件： 
受财政存款上缴、国企缴税、债市监管风暴及新增外汇占款下降的影响，流动性自 5月下旬以来骤然收紧。进入

6月后更呈现出越演越烈之势，短期利率飙涨几近疯狂。上周四（6月 20日）央票坚持发行，加上传言某国有大行资
金违约，银行间隔夜和 7天回购收于 11.74%和 11.62%，盘中最高甚至成交于 30%和 28%，创下历史新高。 

事件分析： 
本次流动性的空前紧张已较大程度上影响到了货币基金和债券基金的投资运作及收益水平。 

1、货币基金：赎回冲击，增大偏离度 

畸高的回购利率，短期内直接冲击货币市场基金规模。大体量资金有动力将资金从货币基金中赎回，转而直接投

向拆借和回购市场，以获取更高的收益率。对货币基金而言，集中性的、超预期的大规模赎回，将使得货基不得不被

动卖券以应对赎回。而在当前现券收益率曲线受流动性冲击不断走高时，货基此举无异于兑现浮亏，将加大货币基金

偏离度。根据规定，当货币基金偏离度超过+/-0.5%时，货币基金将按照公允价值调整计价，而不再采用摊余成本法估
值。在公允价值计价法下，不排除个别货币基金在大规模赎回冲击时出现日净值增长率为负的可能。 

2、货币基金：短期收益率可能增加 

虽然货币基金在面临大规模赎回冲击时，风险骤增。然而毕竟货币市场基金收益率与资金利率休戚相关。随着基

金组合高收益率资产的增加，部分货币基金净值增长率有望在随后短期内出现不同程度的增长。 

3、债券基金：短期收益率下行 

虽然资金利率大幅上行对现券短端影响更为显著，然而随着资金紧张态势的持续，中长端收益率也在一定程度上

受到影响出现上行。截止至 6月 20日，与 5月底相比，1y国债和 AAA企业债收益率分别上行 74bp和 123bp，中期
3-5Y国债和 AAA企债上行幅度也在 50bp以上。现券收益率上行直接影响债券基金投资收益，导致净值出现大幅下跌。 

除此之外，短期资金利率的骤然收紧，对惯用高杠杆增厚组合收益的债基来说，也加大了其资金杠杆成本，侵蚀

组合收益。不仅如此，高企的资金利率将可能使得债基被动去杠杆，从而进一步加剧现券市场抛压。 
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4、短期存机会，中期调整难改 

中国人民银行货币政策委员会日前召开会议强调，要继续实施稳健的货币政策；24日中午央行还就商业银行流动
性管理事宜发布函件，提请商业银行认真贯彻稳健货币政策、加强对流动性影响因素的分析和预测。因此寄希望于短

期内央行出手解决此次“钱荒”概率不大，本轮资金紧张态势在六月底之前将难以有效缓解，预计将延续至 7月上中
旬。届时，将带动现券利率短暂回落，短久期券或将迎来一波反弹机会。然而这种机会仅适合短期性的、交易型资金

介入。纵观整个三季度，机构降杠杆趋势仍将持续，预计市场中期调整仍未结束。 

 

图 1 银行间质押式回购周加权平均收益率 图 2 交易所质押式回购日收益率 
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图 3 固息国债收益平坦化上行 图 4 AAA企业债收益平坦化上行 
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图 5 普通一级债基杠杆比率 图 6 普通二级债基杠杆比率 
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 表 1 近期主要类型债券基金净值下跌显著 

序号 银河三级分类 过去一周 过去一个月(4周) 过去三个月(13周) 今年以来 

净值增长率 净值增长率 净值增长率 净值增长率 

1 长期标准债券型基金(A类) -0.64% -0.61% 0.93% 3.52% 

2 长期标准债券型基金(B/C类) -0.69% -0.72% 0.70% 3.06% 

3 中短期标准债券型基金(A类) -0.58% -0.69% 0.17% 1.35% 

4 普通债券型基金(一级 A类) -1.13% -1.59% -0.44% 2.96% 

5 普通债券型基金(一级 B/C类) -1.20% -1.75% -0.57% 3.00% 

6 普通债券型基金(二级 A类) -1.24% -1.96% -0.79% 3.25% 

7 普通债券型基金(二级 B/C类) -1.31% -2.11% -0.96% 3.03% 

数据来源：中国银河证券基金研究中心，数据截止至 20130621 
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执业说明： 

1、 请区分基金研究与基金评价两大业务。 

 

2、我司基金研究业务内设机构是中国银河证券基金研究中心。基金研究业务遵守中国证 

监会的证券公司研究业务、研究报告发布管理办法和投资顾问业务管理办法等有关规定。 

 

3、我司基金评价业务内设机构是中国银河证券基金研究中心。基金评价业务遵守中国证 

监会的《证券投资基金评价业务管理暂行办法》和中国证券业协会的《证券投资基金评价业务 

自律管理规则(试行)》的有关规定 

宋楠，证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分

析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人

的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受

到任何形式的补偿。 
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