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收益高位回落 创新监管并重
—— 2014年2月宝类基金月报
1. “宝类”吸金有道 银行绝地反击
今年1月中旬，天弘公布的余额宝用户量超过4900万，总规模2500亿元。而在短短一个半月后，它的用户数就已激增至8100万，增幅达65%。目前中国的股民总数大约也就6700万人。如果按照此前的人均保有量计算，余额宝的总规模或已接近4000亿元。
余额宝并没有安于现状，仍在积极招揽用户。其在元宵节推出了保险理财产品。两款产品分别为“珠江汇赢1号万能险”和“天安安心盈B款”，预期收益均为7%。而3.8亿元和2亿元的限购规模也是在上市初始便被秒杀一空。
据悉，理财通目前的规模已经将近800亿元，坐拥6亿用户的微信平台无疑成为理财通这枚火箭的发射推进器，甚至超过了其最有力的竞争对手余额宝上线前几月的规模记录。目前理财通上线的还仅为华夏财富宝，未来将会推出另外三只货币型基金。相比余额宝，这样做的一个好处就是，未来随着规模的扩大，可以有效分流资金，避免单一基金规模过大，可能引发的流动性风险。
在互联网巨头们大肆抢夺活期存款时，银行也加大了反击力度。与其被动看着存款被“打劫”再以协议存款方式“归还”，不如大力发展自身的互联网金融。即平安推出“平安盈”后，中行、民生也分别上线了“活期宝”和“如意宝”。“如意宝”是附属在民生“直销银行”上的一款产品，集合了民生加银现金宝和汇添富现金宝两款产品，平台活期存款自动申购货币基金。此外，“直销银行”最大的亮点还在于它是一个交易平台，可以接入不同银行的银行卡，只要是平台上支持的卡片都能进行支付，而非仅局限于民生自己的卡。这在某种程度上将目前你死我活的互联网金融向共赢转变开了一个好头。
	“宝类”类产品基本信息

	产品名称
	合作基金
	准入门槛
	规模(亿）
	区间年化收益率
	区间7日年化波动率

	余额宝
	天弘增利宝
	1元
	1,853.42 
	6.38%
	0.09%

	理财通
	华夏财富宝
	0.01元
	10.65 
	6.69%
	0.23%

	苏宁零钱宝
	广发天天红
	1元
	21.75 
	6.66%
	0.26%

	
	汇添富现金宝
	1元
	120.73 
	6.49%
	0.16%

	百度百赚
	华夏现金增利E
	1元
	437.34 
	6.26%
	0.02%

	百赚利滚利
	嘉实活期宝
	1元
	3.42 
	6.58%
	0.09%

	网易理财
	汇添富现金宝
	1元
	120.73 
	6.49%
	0.16%

	银联天天富
	光大货币
	200元
	5.36 
	4.78%
	0.32%

	工银“现金宝”
	工银瑞信货币
	100元
	242.83 
	6.21%
	0.15%

	平安盈
	南方现金增利A
	0.01元
	391.49 
	6.25%
	0.23%

	
	平安大华日增利
	0.01元
	1.67 
	4.75%
	0.31%

	民生“如意宝”
	民生加银现金宝
	0.01元
	6.54 
	6.36%
	0.56%

	
	汇添富现金宝
	0.01元
	120.73 
	6.49%
	0.16%

	中银“活期宝”
	中银活期宝
	1元
	3.00 
	-
	-


数据来源：好买基金研究中心，数据区间2014-2-1至2014-2-18，规模以最近一期基金季报为准。
2. 收益率逐步回落
过去一个季度，“宝类”们被打上了高收益的印记，但这只是相对于银行活期存款而言。大部分绩优货币型基金在2月的区间年化收益达到6%以上。主要原因在于这些产品多以30天以内协议存款为主，而前期，年末和春节等因素造成了短期流动性趋紧，协议存款飙升，货币基金的收益水涨船高自然可以理解。
近期，资金面出现了超预期宽松，且一直处于低位震荡的情况下，作为宝类产品的主要投向，协议存款也随行就市。大部分货币基金的7日年化收益均已跌破6%。从往年的历史数据分析，货币基金的年平均收益在3.5%左右，即便是利率高企的2013年，也未超4%。与互联网联姻的“宝”类产品，虽然有一定的“超额收益”，但作为一种低风险的现金管理工具，在货币政策维持中性的基础上，除非加大多元化的投资，否则长期年化收益较难逾越4.5%。
资金面宽松度远超市场预期，一方面在于节后流动性的回流以及年初突击放贷的影响；另一方面，中国1月金融机构新增外汇占款大幅增加，体现了年初以来热钱流入的规模加大。我们预计未来资金利率在现有基础上继续下行的空间较为有限。将以3.5%-4%（R007）为中枢，震荡的概率较大。货币型基金的收益也将进一步下行，不排除未来一个月跌破5%的可能。

质押式回购利率走势（加权平均）                   银行间同业拆放利率
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资料来源：Wind，好买基金研究中心
3. 余额宝们的存废之争

随着余额宝们的高速发展，质疑、传闻也是不绝于耳。好在央行领导一日三次集中发言给予了余额宝创新模式的肯定。互联网的金融业务发展也算是一个新事物，所以过去的政策、监管、调控，各个方面不能完全适应，需要进一步完善。未来将是创新与监管并重的趋势。
虽然有些负面消息仍停留在传闻的阶段，但对于未来的风险防范不失为一种警示。“提前支取不负罚息”是银监会和证监会给予货币基金的政策红利。目前货币基金主要投资于银行协议存款，一方面收益率可观，另一方面是签订了提前支取不罚息的条款，这使得货币基金能够既保证收益、又拥有流动性。不过，近期货币基金规模的迅速膨胀，逼近万亿，市场开始担心，银行是否能够继续承受提前支取不罚息的条件。如果这项政策红利取消对于货币基金的流行性管理将提出更高的要求。如果保留过多的资产应对流性，那势必会摊薄收益。
近期，有传3家国有银行将余额宝拒之门外，但短期影响不会太大。相比天弘增利宝每天100多家银行的询量数量，这个占比并不高。而且，通常情况下，国有银行一直是提供资金者，本身通过协议存款吸收的资金量在市场占比较小。


从长远来看，这个信号还是给“宝类”们提示了风险。随着规模的迅速扩充，不能仅仅简单的依靠协议存款来维持收益。可以将目光拓展到多元化的投资，例如短期债券等。理财通、余额宝等互联网产品所对应的基金，未来投资结构或将逐步接近普通货币基金。根据测算，以2013年末的数据为例，货币型基金的债券市值占基金资产净值比的平均值约为22%。而像理财通所对应的产品，这个比例均未超过5%。即便余额宝近4000亿的规模，债券投资比重仅为6.89%。宝类产品从以往一个被动型产品适度向主动型产品偏移将是趋势。基金公司和基金经理的综合投资能力，是未来业绩比较的一个重要因素。
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