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光大保德信、中银国际、大成、国泰……5 月的基金发行,货币基金继续占据了大半壁江

山。尽管收益率已从前期的峰顶下滑,但相比较更为艰难的股票基金,这似乎并不能影响基金

公司对于这一产品的热捧。  

  以超额存款准备金利率调整为分水岭,货币市场基金的收益率纷纷告别了 3%以上的非

持久高收益期,大部分货币市场基金的收益率目前大致在 2.5%的水平徘徊。从目前的实际运

行环境,以及去年货币市场基金运作的实际结果来看,2.5%的年化收益率有望成为未来一阶

段的一个新中轴。  

  回顾去年几只运作满一年的货币市场基金,其年度收益率也基本在 2.5%左右,尽管当时

的运行规则与现在有所不同,但加息预期的强化,以及未来可能开放的新投资领域,同时也在

一定程度上对冲了相应的影响。  

  申万研究所的一份研究报告提出,5 月中旬是货币市场基金一个不错的建仓时机。报告从

几个方面进行了阐述。  

  首先,升息预期提高货币市场基金投资收益。2005 年存在继续升息的可能性。主要原因

有几个：1、通货膨胀的代表性指标 CPI 的预期增长率仍处于 3%左右,实际利率依然为负。

PPI 指数也处于高位,价格传导的压力仍在。随着 PPI 对下游 CPI 的传导,未来升息的动力和

压力仍较强；2、固定资产投资增速仍处于高位,投资有反弹风险,经济尚未软着陆,宏观调控

仍将持续；3、政府将逐步以市场化的手段取代行政手段来调控宏观经济,并明确表示将采用

价格调控机制压低过高的投资,抵消通货膨胀压力,其中包括了调整利率在内的各种货币政策

工具；最后、美国持续升息将拓宽我国利率调整的空间。  

  其二,货币市场收益率有望开始反转向上。前期央行调整超储利率导致货币市场利率出

现大幅下降,受此影响央票和短期国债收益率也出现了一定的下降。从当前货币市场利率水

平和市场资金供求情况看,短期利率已经处于历史最低点,进一步大幅下降的空间几乎不存

在。部分品种的收益率水平已经开始改变前期持续下滑的趋势。5 月中旬介入货币市场,收益

率将有望高于前期。  

  其三,央票发行规模增大将提升货币市场收益。最新数据显示 1-3 月份外汇占款的增速

仍处于较高位,国际套利资金持续流入国内的情况并没有得到根本改变。央行在未来一段时

间内仍将维持大量发行央票以对冲外汇占款,调控基础货币投放的操作思路。央票的持续大



量发行,对货币市场利率形成向上的推动,将有效的提高货币市场基金的投资收益。  

  尽管安全性、流动性和收益性的统一是货币基金的生存根本,但这并不影响投资者寻求

一个合理的收益率回报。矫枉无须过正,赋予一个合理的收益预期,既有助于现金管理的效率

提高,也避免了本不应有的失望。 


