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货币型基金是一种专门投资于货币市场工具的公募基金产品，具有收益稳定、可每日申赎等特点，同时购买门槛仅为1000元，因此颇受风险承受能力较差的小额投资者青睐。不过对于对流动性要求较高的客户而言，例如急需用钱的投资者或场内证券保证金账户，T+2日的资金到账时间仍显得不够高效，毕竟在短期投资机会出现时，谁都不愿因为兑付效率而错失良机。

根据央行和证券业协会的统计，目前商业银行的个人存款总额为38.52万亿元，券商保证金账户余额为5620.52亿元，而这些资金中的绝大部分只能享受0.3%~0.5%的活期存款利率。面对如此巨大的“蛋糕”，基金公司纷纷擦亮了“餐刀”，T+0型货币基金则成为其中最快最亮的一把。

T+0型货基与传统货基的共性在于都以货币市场工具为主要投资对象，从而使其预期收益远超银行账户或证券保证金账户所获得的活期存款利率。最近3年货币型基金A类份额的平均收益率分别为1.41%、1.79%和3.50%，而活期存款利率则只有0.3%~0.5%。不同的是，这类产品的设计初衷是为了提升传统货基的兑付效率，使其接近活期存款的流动性。针对不同目标客户，各家公司采取了差异化的运作模式，较为典型的主要有以下3种。需要指出的是，由于当前产品创新愈演愈烈，不排除这3种主流模式会在未来进一步升级。

1）场内上市交易模式。该模式以场内保证金账户为目标客户，最大创新点是为基金份额提供了上市交易通道，使其类似于一只LOF产品，当日买入份额当日即可分享收益，当日卖出后则不可享受当日收益，但卖出份额所得的资金即时可用于股票交易，资金在T+1日清算后可以提取。由于这种模式下的流动性主要由二级市场提供，并不会对基金资产构成显著的赎回冲击，有利于稳定规模，投资业绩也不会与传统货基产生明显差异。但不利点在于投资者必须拥有证券账户，且兑付规模较大时可能难以及时成交，同时投资回报易受二级市场折溢价变动的影响。

2）场内申赎模式。这种模式也是针对场内保证金账户，与前种模式的差异在于其是通过场内申购赎回而非上市交易来提升资金使用效率，其申赎必须通过场内证券账户来操作。收益分配方式与第一种类似，即当日申购资金享有当日收益，当日赎回资金不享有当日收益，但T+0日赎回资金即可用于买入股票，T+1日赎回资金可以提取，变相满足了场内交易型投资者的即时交易需求。与前种模式相比，场内申赎模式的优点在于投资者的实际收益不会受到折溢价率的扰动，但劣势在于由基金资产承担提升流动性的成本，使得管理人在组合久期以及券种配置上的相对保守，影响产品业绩表现。

3）场外赎回T+0模式。与前两者不同，这种模式并非新设产品，而是在原有货币基金产品上新增了实时赎回功能，其他方面与传统货基完全相同。其最大的突破点在于实现了T日申请赎回的资金立即可取，最大化的提升了资金的使用效率，而且投资者不需要开设证券账户，非常适合现有的银行活期存款客户。由于赎回时尚未从基金资产中变现，赎回款项需要协议银行或基金公司自有资金先行垫付，因此受制于银行授信额度或基金公司资金实力，产品通常会对单笔可取额度设置一个上限，同时限制取款银行卡范围。此外，如果投资者选择T+0赎回模式，将无法如传统货基一样享受赎回当日收益。从回报的角度来看，由于资金垫付方提供了赎回流动性，不会对基金运作产生额外的冲击，因此这种模式的预期收益和传统货基差异不大。

总体来看，T+0版货基在资金兑付效率上已接近活期存款和证券保证金，但在收益率和投资门槛上具有明显优势，对低风险投资者和场内交易型投资者来说吸引力极大。对于证券公司来说则是喜忧参半。一方面场内T+0型货基可以防止保证金向场外低风险理财产品外流，做大资产规模，但另一方面则使券商无法再通过同业存放保证金，并向投资者支付活期利率的方式来获取高额利差。目前券商资产管理也推出了很多针对保证金客户的现金宝产品，期望在留住客户保证金的同时做大资产管理业务，保证金管理有望迈入自主化、市场化时代。
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