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随着7月以来市场波动加大，定位稳健风格的固收类资产受到市场热捧，这其
中同业存单基金无疑成为一匹吸金黑马，截至8月初，全市场同业存单基金规
模已突破2000亿元（数据来源：Wind）。

同业存单具有流动性较好、流动性好、发行方实力雄厚、整体违约风险小等特
点，作为创新型产品，同业存单基金在震荡行情下尤为吸引避险情绪浓厚的投
资者。不过同业存单基金可能并不是你想的那么“风平浪静”，本身也会存在
波动~
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同业存单基金为何波动？

同业存单指数基金以中证同业存单 AAA 指数为跟踪标的，投资于同业存单的
比例不低于基金资产的80%，是流动性较优、波动相对较低的投资品种。

从收益构成上来看，同业存单产品的投资收益来自两方面：

①持有存单带来的票息收入（可以理解为存款利息，债券利息）；

②利率变动引起存单二级市场价格变动，从而产生的资本利得。

由于同业存单基金是市值法估值，
市值会受资金利率波动而变动
，从而引起基金净值变动，与采用摊余成本
法估值的短端理财产品相比弹性会更大。
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后市怎么看？
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回顾近期资金利率，7月资金面极度宽松，部分短端品种利率触及年内低点，
叠加货币政策对合理宽松的支持以及高层传递出以稳为主、合理增长的信号，
利好债市。受此影响，存单利率快速下行，1年期股份行存单利率由月初的2.2
%+快速下降至2%以内，市场情绪高涨。

8月初，由于存单利率一直处在相对低位，从情绪上有反弹回升的压力。再加
上央行
超预期降息，尤其是LPR下调，给短端利率重归震荡带来契机。一方面LPR的
下调传递出宽信用信号，若宽信用成为现实，那么在逻辑上不利于债市；另一
方面，利率的下调也缓解了前期资金利率与政策利率的背离，为市场利率进一
步走低打开空间，有利于债市。

在地产销售、社融等数据进一步验证前，债市将会在博弈中走向震荡。虽然资
金利率有均值回归压力，
但短期宽松货币现实和omo利率的下调形成有效支撑，风险相对可控，未来单
边持续上行或下行的可能性不大，不必过于担忧。

风险提示:1.本资料观点仅供参考，不作为任何法律文件，资料中的所有信息
或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就
资料中的内容对最终操作建议做出任何担保。在任何情况下，本公司不对任
何人因使用本资料中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。2.投资前请
仔细阅读《基金合同》、《招募说明书》和《产品资料概要》等文件，认真
考虑各项风险，根据自身风险承受能力谨慎投资，独立承担投资风险。市场
有风险，入市需谨慎。
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