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关于雪球

雪球公司成立于2010年3月，旗下拥有“雪球App”及网站“雪球xueqiu.com”。雪球App是一款解决股票怎么买的手机炒股应用，致力于为投资者提供跨市场、跨品种的数据查询、新闻订阅和互动交流服务，提供证券开户及交易服务。


作者简介

饕餮海，本职工作是医生，常年混迹于雪球，擅长做现金管理，以简介、干练的语言剖析投资，所发内容均为实战干货，读完即可上手操作。


雪球“岛”系列电子书出版序

雪球创始人 方三文

岛是没有意义的，除非别的岛可以到达它。

信息是没有意义的，除非别的信息可以链接它。

只有当信息与信息链接起来，我们才知道它是真是假，存在着怎样的偏颇与疏漏。

链接信息与信息的最好办法是互动。

雪球是一个投资者的社区，用户在这里分享信息与观点，并且与其他投资者互动。

互动是美好的，它让我们展现自己的智慧，分享别人的智慧。

互动也是惨烈的，它让我们发现别人的愚昧和偏见，也让我们发现自己的愚昧和偏见。前者可能让人不悦，后者可能就让人愤怒和绝望了。

雪球“岛”系列的作者都是雪球资深用户，乐意在雪球分享信息与观点，并且与他人互动。

我不知道他们的体验是怎样的。但我想，他们一定发现自己不是一座孤立的岛。

上雪球，信息不再孤岛，投资不再孤单。


前言


在股市里，我们不是要表现的多么漂亮和优雅，不是要表现的多么勇敢和决绝，不是要表现克服多么大的困难最终取得胜利，而是一定要——少犯错误。相反，当市场出现了系统性错误的时候，我们有没有勇气，有没有资金下重注，去兑换足够多的、廉价的、不顾一切割肉的筹码，这往往是取胜的关键。这就需要我们平时保留现金，关键时候毫不犹豫。而这种机会只能默默的等待，一直等待到机会来临。



巴菲特也长期持有足够的现金，他解释说，这能让他不会在睡觉的时候感到担忧。“你总要有足够的现金，以避免别人可以决定你的未来。”



在雪球的这几年，不少球友总是将现金管理3-5%的年化收益率和股票收益率比较，而每次比较，毫无疑问，似乎都是现金管理落败。但是，不要忘记，2016年有约78%的投资者是亏损的，也不要忘记，持有现金的投资者，在全球股市波动最大的A股中，拥有随时给对手致命一击的权利。



于是，我认为，现金管理的最大的意义在于等待机会的权利。而在这等待机会的过程中，我们可以通过几种简单的现金管理工具，轻轻松松获得几乎是毫无风险的5%的收益。这也就是我文章中现金管理的精髓。我的亲身经历告诉我，做好场内现金管理，同样可以积土成山、集腋成裘。



简单和实用是我这本书的两大特点。我希望通过十八节最简单、最精炼的文字和最直观的图表，手把手地教会每一个现金管理的“小白”，让大家熟悉和掌握现金管理的“四大利器”，在实际操作中灵活运用和自由切换，迅速成为现金管理的里手行家。



当然，这里的讨论全部限定在股票账户，银行理财产品等场外理财工具我们以后再来讨论。




第一章

基础篇




第一节

现金管理概述

先概述现金管理的“一个目标，两项原则，四大利器”。


“一个目标”：
 在保证现金安全性、流动性的基础上，通过四大利器，获取每年5%以上的收益。


“两项原则”：
 安全性、流动性。

1. 安全性：资金的安全性永远是排在第一位的。各种现金管理都不能触及保本这一基本原则。这里的安全，甚至不允许有任何账面的亏损。

2. 流动性：由于账户里的现金随时可能买股票，或从股票账户转出，因此流动性也是非常重要的。我们在考虑现金管理时，不光要考虑收益率高低，更要考虑现金在获取收益时，可能付出的流动性成本。


“四大利器”：


1. 逆回购；

2. T+0交易型货币基金；

3. T+0申赎型货币基金；

4. 券商自动理财产品（货币基金类）。

下面，让我来一一介绍这“四大利器”。


第二节

逆回购

什么是逆回购？简单的说，就是向市场借出资金。目前，沪深市场各有9个交易品种。

上海交易的逆回购以10万元（1000张，每张100元）起，深圳交易的逆回购以1000元（10张，每张100元）起。


上海逆回购交易品种




深圳逆回购交易品种





1. 安全性：五颗星，无风险。

2. 流动性：四颗星。

以上海逆回购GC001来举例，204001所对应的资金冻结时间为1天。这里的天指自然日，如资金解冻日为非交易日，则顺延至下一个交易日。例如，周五卖出204001，则下周一资金可用但不可取。

3.收益：目前年化收益约3~4% 。

4. 交易方式：仅能卖出（相当于借出资金）。



如图：成交价格代表约定的年化收益率。例如，以3.45卖出204001，表示成交当日，以年化3.45% 的利率借出资金一天。


优点：
 资金和存银行一样安全。当天做的逆回购，当晚券商结算后资金就回来了，不会错过第二天一早的集合竞价。


缺点：
 有手续费（十万分之一）。不过可以和券商谈，一般5折。

小贴士：

1. 一天期逆回购204001和131810是逆回购中最重要的品种，用户可以根据自己资金量大小选择204001或131810。

2. 上海逆回购和深圳逆回购的年化收益的计算是有区别的，上海按照360天计算，深圳按照365天计算。


3. 通常尾盘逆回购价格很低，应尽量避免尾盘操作。

4. 不同期限的逆回购，资金冻结时间均按照自然日计算。一般来说，周四逆回购价格高，而周五做不划算，因为周五成交的204001，204002和204003都是下周一资金解冻可用。

5． 一般来说，同一时间，204001价格高于131810，不过也有例外。

6. 周末、月末、季末、年末或市场资金紧张时，逆回购价格比较高。


第三节

T+0交易型货币基金

T+0交易型货币基金（简称“交易型货基”）：这是一种既可以买卖，又可以申赎的货币基金。其具有安全性高、流动性好、收益适中的特点。


T+0交易型货币基金一览表

（数据来源于集思录，时间截至2017年3月31日）。



这里，以安全性和流动性最好的华宝添益（511990）来举例。

1. 安全性：四颗星，风险可忽略不计。

2. 流动性：五颗星。

3. 收益：目前七日年化收益率约3.57% 。

4. 交易方式：买入和卖出，申购和赎回均可。具体流程在套利这个环节详细讲解。


优点：


1. 成本低：大部分主流券商买卖、申赎手续费为0。

2. 效率高：买卖支持T+0回转交易，也就说，当天买入可以当天立即卖出，卖出所得的资金立即可用。


缺点：


1. 起点高。购买最小单位为1手（100份，每份约100元）共需要1万元左右；

2. 交易价格有波动。高买低卖时会有本金损失；

3. 持有T+0交易型货币基金后，所占用资金无法参与第二天一早的集合竞价交易。

小贴士：

1. 一般来说，交易价格下午比上午高；

2. 持有时间越长，收益越稳定；

3.购买前一定要记得核实一下所在券商是否免佣！


支持华宝添益申赎的券商名单（共53家）

数据截至2017年1月7日，来源于华宝兴业官网




华宝添益交易“0”佣金券商名单（共72家）

数据截至2017年1月7日，来源于华宝兴业官网




支持银华日利申赎的券商名单（共51家）

数据截至2017年1月18日，来源于银华基金公告




银华日利交易“0”佣金券商名单（共72家）

数据截至2017年1月7日，来源于银华基金官网




第四节

T+0申赎型货币基金

T+0申赎型货币基金（简称“申赎型货基”）：这是一种仅采取申购和赎回方式交易的货币基金。因为赎回后，资金能立即到账使用，所以称为“T+0”。其具有安全性高、流动性较好、收益适中的特点。


T+0申赎型货币基金一览表

（时间截至2017年3月31日）



这里，拿流动性最好的添富快线 (519888)来举例。

1. 安全性：四颗星，风险可忽略不计。

2. 流动性：三颗星。

3. 收益：目前七日年化收益约3.52% 左右。

4. 交易方式：申购和赎回。申购起点为1000元，赎回起点为0.01元。


优点：


1. 申赎成本为0。

2. 由于其计息是算头不算尾，因此，申赎型货基最主要的用处在于周五申购周一赎回，周末三天都有利息收入。

3. 第二天9：15 ~ 9：25之间赎回，资金立即到账，可以在集合竞价阶段用于买卖股票。


缺点：


1. 收益率稍低；

2. 当日申购部分，不能当日赎回。

小贴士：

1. 超过1000元就可以带零头，比如1234.56元可以全部申购，而非仅限于1000元；

2.如果账户上剩余现金不足1000元，但账户上还有以前申购的添富快线，可以先赎回一部分，和账户上剩余资金凑够1000元后再一并申购；

3.单个账户每日有净申购有上限，添富快线为300万；

4. 每天申赎型货基都有申购和赎回总金额限制。周五为了避免拒申，应尽早完成申购。


第五节

券商自动理财产品（货币基金类）

券商自动理财产品（货币基金类）就是在股票帐户后台，券商默默帮你把现金自动申购成货币型基金。其具有风险极低、自动参与、灵活类似现金、收益堪比定期的特点。如国金证券的“金腾通”、华泰证券的“天天发”等。

绝大多数券商自动理财产品和T+0交易型货基一样：“算尾不算头”：T日申购，T+1享受收益；赎回当日享受收益（周五赎回享受周五，六，日三天收益）。

1.安全性：四颗星，风险可忽略不计。

2.流动性：四颗星。

3. 收益：目前年化收益约2~4.5% 左右。


优点：


1. 收市以后，现金自动申购；

2. 开市买股票时，券商理财份额自动变为现金，完全不影响股票购买；

3. 新股中签，券商理财份额自动缴款。


缺点：


部分券商自动理财产品收费不透明。

下面我列举两个券商的自动理财产品，进行对比。



1. 国金-金腾通(000540)


费率：
 无认购、申购、赎回以及销售服务费，仅收取0.2%的管理费，0.05%的托管费。也就是说，用户每年支付的总费用合计0.25% ，号称“费率业内最低”。

2. 华泰-天天发


费率
 ：无认购、申购、赎回、销售服务以及管理费，仅收取业绩报酬（相当于“提成”）和0.05%的托管费，看起来收费更低的样子。且慢！让我们来看看华泰证券的提成有多少：


业绩报酬（R）
 分为三档：

(1) 若日年化收益率（r）≤业绩基准，则：R=0；

(2) 若业绩基准<日年化收益率（r）≤业绩基准+100BP，则：

R=*(r -业绩基准)*35%/365；

(3) 若业绩基准+100BP≤日年化收益率（r），则：

R= *[ (r -业绩基准-1%)*70%+1%*35%]/365；

注：BP，Basis Point的缩写，用于金融方面，债券和票据利率改变量的度量单位。一个基点等于1个百分点的1%，即0.01%，因此，100个基点等于1%。

这里的“业绩基准”具体是多少呢？——商业银行活期存款利率的150%。例如，按目前0.35的活期利率计算，套用公式：0.35%*150%=0.53%。业绩基准+100BP也就是1.53%。

假设2017年1月4日，某用户分别将10万元现金放在国金证券和华泰证券，存入后各券商自动理财产品的7天年化收益率均未变化，那么7天以后的收益各是多少呢？让我们算算看。

1. 国金-金腾通

根据2017年1月4日国金-金腾通公布的数据，7天年化收益率为3.35%。这个3.35%是指已扣除0.25% 年费率后的实际收益。

实际收益=10万*3.35%*7/365=64.25元

2.华泰-天天发

以2017年1月4日华泰-天天发公布的数据，7天年化收益率2.73%。这个2.73%是指已扣除0.05%托管费后的理论收益。

按华泰证券提供合同的相关条款计算，其扣除的业绩报酬为年化1.19%。具体计算如下：

10万*[（2.73%-1.53%）*70%+1%*35%]*7/365=22.82元

客户到手的实际年化收益为1.54%：

10万*（2.73-1.19%）*7/365=29.53元

实际收益/理论收益=56.41%。

我们可以发现，华泰天天发年化收益超过业绩基准100BP（通俗说法就是说年化收益超过1.53%）后，其收益率越高，相对应的业绩报酬比例也越高；当年化收益无穷大时，券商提取的业绩报酬接近产品理论收益的70%。

华泰证券作为文艺券商中的佼佼者，手机端具有我最喜爱的分级基金分拆合并套利利器，但是天天发这款产品超大比例提成，确实显得不够厚道，我也是无语了。

所以，华泰还是国金，选哪一个，你们自己看着办吧。


第六节

四种利器比较以及组合示例

一、四种现金管理工具比较


四种现金管理工具比较



二、收益到账时间

这里着重提一下各个现金管理工具收益到账时间。以上各类产品之间，甚至同类产品不同品种之间，收益到账时间都不尽相同。

逆回购：收益在资金解冻日随本金一同到账；

交易型货基（银华日利除外）：收益每满100元，账户上增加1份货基，不足100元部分股票账户上不显示，而是先在后台挂账，等到卖出（赎回）所有的该基金后，不足100元部分在T+2日到账。

银华日利：收益多少全部在价格上体现。

申赎型货基：收益在T+2日到账。

券商理财：见各券商合同，分别为T+1日至每季度结算一次不等。

三、组合示例

1. 上万的资金买入或申购华宝添益（银华日利），随用随取；不足一万的申购添富快线或使用券商自动理财产品；

2. 如果资金准备第二天参与集合竞价的，使用逆回购、添富快线或者券商自动理财产品。

3. 当天年化收益率超过4%的时候用逆回购，年化收益率超过10%的时候，砸锅卖铁也要做逆回购。

当然，这个组合只是一个示例，具体配置还需根据自身的资金需求，结合现金管理工具的安全性、流动性和收益率等因素综合考量。

四、几个小贴士，希望大家引起注意：

1. 周五、小长假或大假的前一天一般不要逆回购。因为逆回购是按自然日计息，如果周五操作一天期逆回购（131810），资金实际借出去三天但只得到一天利息，这样算的话，即使周五以6的价格卖出131810，实际年化收益率也只有2%。

2. 小长假或大假前倒数第二天，一般来说逆回购比较高。由于这一天借出的资金在节前最后一天才能解冻，处于可用不可取的状态，因此成交价格往往较高，这一天往往是卖出逆回购的好时机。

3. T+0交易型货币基金的交易佣金，绝大多数券商免佣，但极少券商不免佣金。因此购买前一定要记得核实一下所在券商是否免佣！一旦所在券商不免佣，极有可能出现付出的佣金比所获利息还多的情况。

4. T+0交易型货币基金要注意交易价格和净值的关系，是处于溢价还是折价状态。由于除了交易还可以以净值申赎，因此长期来看交易价格不会大幅偏离净值。实际操作中，一旦大幅折价或溢价，就必定会有套利盘出现，使交易价格向净值靠拢。

另外，某一天你发现你手里的交易型货基老是不涨，很可能就是头一天的交易价已超过了它的实际净值，或者是头一天它的净值增长没有达到预期。T+0交易型货币实时折溢价情况，可在集思录（https://www.jisilu.cn/data/repo/
 ）查询实时数据。

5. 一般来说，T+0交易型货币基金收盘价会高于开盘价。

6. 不同现金管理工具在计息规则上有所差异，利用这些差异可以在5个交易日获取9天收益。具体做法，我们在下一节中再详细讲解。



第二章

实战篇




第七节

怎样实现5天挣够9天的利息

王健林说，我们先定个小目标，先挣它一个亿再说。作为一个有远大理想的散户，我说，一个星期5个交易日，先挣他个9天利息再说。

前文我们说过：T+0申赎型货币基金的收益算头不算尾，券商自动理财产品收益算尾不算头。可不可以利用这个计息规则的差异获取更高的收益呢？答案是肯定的，让我们来看看：

一、国金金腾通（000540） + 添富快线（519888）组合


备注：√表示一天收益，√√表示两天收益。



问题来了：有人说，我没有在国金证券开户，不能使用金腾通，可不可以用计息方式同样算尾不算头的T+0交易型货币基金来代替呢？答案是否定的，因为T+0交易型货币基金的赎回资金要花2个交易日才能到账，这样周五赎回，是无法在当日申购添富快线的。

那么，没有在国金证券开户就无计可施了吗？我们来看替代组合：

二、华宝添益（511990） +逆回购（131810）+添富快线（519888）组合


备注：√表示一天收益，√√√表示三天收益。



由于每周四，1天期逆回购价格都会大幅上涨，大致相当于添富快线3天左右的收益。这样也能挣到9天的收益。

这个组合的风险在于实际收益受周四逆回购价格影响较大，但其有效解决了广大散户无国金证券账户的问题。


第八节

一天期逆回购价格的测算

一、预言

2016年9月27日，我测算9月29日，204001峰值会达到30以上。原文如下：

“今天，我测算的结果是周四（9月29日）那天204001的峰值会达到30以上。算出来我也是目瞪口呆，觉得有点不可思议。要知道去年国庆节前逆回购最高也就是13左右。但是我坚信我没有算错。那我就保守点，估计周四204001峰值在25以上，不晓得会不会打脸。”

二、原理

初中数学 已知：X+Y+Z=48，X=6.85，Y=5.85 求：Z=? 简单不？

1. 9月27日，GC003峰值16；

2. 9月27日，GC001峰值6.85；

3. 9月27日，GC002峰值6.35；

4. 那么9月29日当天，GC001（131810）的峰值理论上是 16*3-6.35*2=35.3

由于利用一个指标测算可能偏倚较大，于是再结合9月27日204004，204007相关数据进行验证，最后得出的结论是9月29日204001的峰值在36以上。

三、实际操作和结果

实际操作：9月29日一早挂单，在30的价位卖出204001。


2016年9月29日204001走势图



虽然9月29日14:30以后204001摆出一付“坚决死给你看”的姿势，但是我还是忍住没撤单，想验证我和市场到底孰对孰错。当然，尾盘峰回路转，我当天一早的挂单也有惊无险地成交了。这仅仅是我运气好么？

如果9月29日尾盘，204001没有如期拉升，你有准备好的B计划吗？

小贴士：

本节所介绍的峰值算法比较粗略，很难得出一个精确的数值，更多的是提供一个大致的区间，这一点在使用时一定要注意。

同时，我们也要密切关注整个市场的资金总量变化情况。一旦市场资金收紧或者央行放水，都极有可能导致测算数据失效。


第九节

T+0交易型货基价格测算

2017年1月18日（周三）晚，我提出：1月19日早盘T+0交易型货基价格必定下跌。这是为什么呢？

其主要原因在于当天（1月18日）货基收盘价格明显偏高（如华宝添益收盘价为99.979元）。这个偏高，主要是相对逆回购价格说的。不明觉厉？那就让我们抽茧剥丝，慢慢来分析。

1月18日，从当天204001和204002等一系列的逆回购交易价格来推测（见第八节《一天期逆回购价格的预测》），1月19日（周四）204001价格上10几无悬念。

1月19日开盘，204001价格稳定在15左右，此时对应的货基价格应该是多少呢？我们拿流动性最好，规模最大的华宝添益（511990）来测算一下。

1. 首先，我们应该明确，204001是锚，影响着其他交易型货基的交易价格。

2. 设定目前204001价格是15。那么每100元，每天收益是0.0417元（100*15%/360=0.0417）。

3. 由于华宝添益周五价格应部分体现周末三天收益。因此周五开盘，大概率会接近甚至超过其净值100元（未包含三天收益）。

4. 此时，对应15%年化收益的华宝添益价格，应该是100-100*15%/360=99.958元。

值的注意的是，此时计算交易型货基价格，决不能用买入赎回年化收益来测算，更不能简单用7日年化收益率来代替。

5. 每份华宝添益每日收益约为0.0085元，在计算华宝添益年化收益时，还要加上这0.0085元，年化约3%。

6. 因此，我们可以推断，在204001价格为15时，华宝添益的价格应该在99.958元—99.967元。

7. 考虑到1月18日，会有大量“不明真相的群众”在逆回购价高的吸引下，会抛货基换逆回购，此时华宝添益交易价格取值应该取下限，即99.958元。

8. 实际情况是，1月18日上午，华宝添益最低价99.952元（此时204001为16.5），并长期稳定在99.959元。看来市场是非常有效的。

9. 如果1月18日下午逆回购价格上涨，那么华宝添益价格就会下跌。反之，华宝添益价格就会上涨。

10. 最后，可以利用交易型货基理论价格和实际价格的差异来选择现金管理品种。也就是说，当204001价格为15，华宝添益价格在99.958时，买入华宝添益的一天年化收益率为15%+3%=18%。此时现金管理者最佳操作是买入华宝添益，而非卖出204001。


第十节

货币基金的溢价套利

以下内容，均以T+0交易型货币基金银华日利（511880）来举例。

银华日利作为T+0交易型货基，除了买卖还可以申赎。一旦其交易价格偏离其净值，就可以利用折价或者溢价进行无风险套利。作为溢价套利（价格>净值+收益）方法就是卖出+申购。下面我们来演示一下：

一、套利流程


1. 2016年5月11日（T日）：
 卖出银华日利511880，同时申购银华日利511881，溢价收益为交易价格与当日收盘净值之差。当日卖出价为101.050，净值为101.035。






2. 5月12日（T+1日）：
 申购的银华日利未到账，等待。当日银华日利净值101.042，收盘价101.044。


（数据来源于：集思录）



当日券商结算后按照当日净值显示成交价（这个价格是不正确的）




3. 5月13日（T+2日）：
 申购的银华日利到账，可交易。预估当日银华日利净值101.061（含周末三天收益）。



二、交易流程图示



三、几个要点

1.溢价套利的前提是，手里必须已持有相应的货基，对吗？

饕餮答：是的。

2. 申购的成本到底是多少？T日申购扣款是按照适时成交价101.050冻结（后有返款）；成交记录显示是按照T-1日净值101.028扣款；资金流水显示是股票T+1日净值101.042；持仓显示成本价是T+1日收盘价101.044。总共4种成本到底谁是正确的？

饕餮答：4种显示全都不正确。正确的持仓成本是银华日利T日净值101.035。

3.套利的实际收益是多少？

饕餮答：套利收益是（101.050-101.035）*10000=150元，加上持有银华期间利息收益280元，一共是430元。

4. 这种套利有风险么？

饕餮答：卖出+申购是无风险套利，前提是你所在券商没有申赎费用,这一点请务必核实。如果手里没有银华而仅仅是申购，那么就要小心银华日利价格波动带来的潜在的损失。

5. 这种套利相当于流动资金被冻结了，岂不是丧失了账户现金流动性？

饕餮答：这个问题可以解决。方案是，每次套利动用1/3的银华日利分三天轮动。T日，卖出1/3银华日利+申购银华日利。这时手里剩下2/3银华日利随时可以变现；T+1日，继续卖出1/3银华日利+申购银华日利。这时手里剩下1/3银华日利随时可以变现；T+2日，T日申购的1/3银华日利到账。此时卖出1/3银华日利+申购银华日利，手里仍剩下1/3银华日利随时可以变现。

6.折价套利可以做吗？

饕餮答：可以，无非是改为买入+赎回，赎回的资金T+2到账。

四、我的口诀：“三做三不做”。


一是：一不做二不休。
 套利空间只有一天的利息（每100元每天约1分钱）我就不会做，套利空间有两天的利息（2分以上，年化算下来约7.2%）我就不休息了，开始套利。


二是：闲做忙不做。
 现金没有其他打算时才做，有其他安排时不会去做。


三是：上半周做，下半周不做。
 周三及以前做，周五可以高位卖出货基，申购添富快线（519888）周末吃利息，做到一鱼两吃。


第十一节

货币基金的折价套利

2016年6月6日，银华日利的开盘价是101.180元，而当日净值估算是101.212元。怎样通过两者差价进行无风险套利呢？作为折价套利（价格<净值）方法就是买入+赎回。下面我们来演示一下：

一、套利流程

1. 6月6日（T日）：买入511880 + 赎回511881。





这里要着重提醒一下：大部分券商交易系统“可赎回数量”显示为0，如上图所示。甭理会它，直接输入数量，点击确定。

2. 6月7日（T+1日）：赎回的资金未到账，等待。

3. 6月8日（T+2日）：资金到账，可用可取。

二、套利收益

收益为T日交易价格与当日收盘净值之差。当日买入价为101.180，净值为101.212。每份收益为101.212-101.180=0.032元 万份收益为10000*0.032=320元。年化收益率为320*365/(1011800*2)=5.77%

我觉得这个收益率已经很强了，几乎秒杀目前所有的货基、券商自动理财产品以及逆回购。

告诉你们一个小秘密：由于折价套利的T+2日资金可以取出，相比其他100种办法在转出资金时会损失一天收益，但散户却无可奈何的局面，在折价套利和其它现金管理工具收益率差不多的情况下，优先选取折价套利是不二法门。


第十二节

年化收益超过10%的货基，收益和风险各有多大？

这一节，可以看做是上一节“货币基金的折价套利”的姊妹篇，它从收益、风险以及轮动三个方面对折价套利进行了更加深入的阐述。

2016年12月14日晚，突然爆出美国加息、华龙证券恶意违约5亿利率债，以及国海证券100亿债浮亏巨大等一系列利空消息。12月15日一早，以银华日利为首的货基集体出现了崩盘式下跌。截至当日11点，通过买入赎回进行折价套利，年化收益超过10%的货基超过15家。这种套利，收益到底有多少？又有什么风险呢？让我们来看一看。

一、收益

见下图



1. 现价的第一行是目前成交均价，第二行是今日最低价。

2. 今日（12月15日，周四）赎回，资金周一可用；但无周五，六，日三天利息收益。不过，即使这样，年化收益已经不错了，因为目前的套利收益是按照周四，五，六，日共四天计算的，也就是说这四天平均每天收益都是年化15%。

二、风险

一是拒赎。目前看，银华日利赎回还算正常，没有发生拒赎的情况。

二是今天（12月15日，周四）净值下降。虽然可能性小，但是风险不能忽视（具体分析见“第十七节管中窥豹之货币基金”）。在上表中，“今日净值”是按正常状态估算的，但我估计，实际净值达不到估算值。不过相比套利收益，这个风险是可以承受的。

三、轮动

此次货基套利一共可以做三轮。

第一轮：12月13日买入+赎回，资金15日到账，每日年化收益约4%，时间2天。

第二轮：12月15日买入+赎回，资金19日到账。每日年化收益约20%，时间4天。

第三轮：12月19日买入+赎回，资金21日到账。每日年化收益约15%，时间2天。

但上述操作有两个缺点，一是每次套利时，有一个交易日（如12月14日，16日，20日）账上完全没有现金；二是如果在12月16日（周五）赎回，这样可以多收入五，六，日三天的利息。怎么解决呢？

答案就是：轮动。

从12月13日起，每天折价套利使用账上1/2的资金。这样的话，每天账户上既有资金套利，又有现金留存，从而达到高收益与流动性的动态平衡。


第十三节

货币基金与逆回购，哪个更好？

2016年6月16日，逆回购价格居高不下，大家对买货币基金还是做逆回购产生了疑惑。相比烧脑的小学奥数，这个问题其实不难。让我们拿银华日利和204001相比较，用小学数学来算一算。

题目告知，6月16日，银华日利均价为101.258，净值为101.280，204001价格为5.4。问：6月17日，银华日利开盘价为多少，小明卖出204001收益比买入银华日利高？

解：不计算佣金的前提下，每十万元收益为:

1. 204001 100000*0.054/360=15.00元

2. 银华日利可以买900手+ 8867.80元现金，8000元现金做逆回购的收益为1.18元

当6月17日开盘时，持有银华日利的账户总市值为100015.00元时，两种选择收益相同。此时，银华日利总价为100015.00-8867.80-1.18=91146.02元，单价为91146.02/900=101.273

即6月17日集合竞价，银华日利价格不超过101.273元时，今天卖出204001的收益比持有银华日利更高。


第十四节

现金管理工具的实际运用

之前的内容讲了现金管理的整体概念和现金管理的各个工具，就好比一套武术，在学习了基本动作要领一样，怎样将各个基本动作连贯起来灵活运用，形成一套组合拳，在确保防守的情况下有效进攻，是本节的目的。这里，我尤其强调灵活性和可操作性。

一、定标准

在现金管理工具的实际运用上，这一条是最基本的，也是需要首先明确的。标准有以下三条：

1. 现金管理的期限。账户上的现金是准备随时补仓，缴款，取出还是长期不打算用的。期限不同，所使用的现金管理工具也就有所不同。例如：对于资金随时可能买入股票、债券、分级基金的人来说，7天以上逆回购的基本不会列入考虑范围的。

2. 收益率。原则上持有收益率高的现金管理工具。

3. 流动性。有些品种的货基虽然收益率高，但是其规模小，流动性不足，很容易出现拒申、拒赎，或者券商不支持申赎的情况。因此要尽可能选择规模大、流动性好，各券商支持的现金管理工具。

二、勤观察

这一条是重要的一环，通过观察，才能更快熟悉各个现金管理工具，为决策提供依据。市场变化是很快的，现在收益率高的现金管理品种，转瞬之间可能就被其他品种代替了；价格正常的交易型货基可能下一秒就出现了折（溢）价套利的机会。这就需要我们时刻注意观察。由于有不少网站（如集思录https://www.jisilu.cn/data/repo/）提供实时数据并提醒用户出现的机会，我们就只需要信手拈来即可，大可不必一边盯盘一边拿着计算器。

三、早预判

“凡事预则立，不预则废”。这一点是判断一个现金管理者水平最重要的一点。

例如在本书第九节“一天期逆回购价格的预测”中，通过观察计算，我们预判出2016年9月29日204001的价格可能出现异动，那么当日我们就不会因为低价卖出204001而捶胸顿足了。

同样，周三交易型货基价格上涨时，我们就要知道，周四逆回购价格的上涨很可能会导致交易型货基价格的下跌；而周四交易型货基价格下跌的同时，我们要预判到周五交易型货基的收益会在其价格上体现出来，因此周五开盘很有可能跳空高开，……有了这些预判，我们就可以提前采取一些措施，来保证收益最大化。例如周三尾盘卖出511990申购519888，或者周四511990价格下跌时，不卖出204001，而是买入511990等到周五开盘卖出高开的511990，再申购519888……当然，无论采取哪一种交易行为，都要进行各方案的测算与比较，最终得出一个最优方案。

四、慎选择

在选择现金管理品种上，交易有1个锚，套利有2个锚。拿现金管理品种和相应的锚比较，可以又好又快地选择交易品种。

交易的一个锚：

204001：将所有现金管理工具现价买入的年化收益率和204001的价格比较。一般情况下，整个市场资金紧张程度决定了204001的价格，而204001的价格作用于交易型货基，使之交易价格的年化收益率向204001的价格靠拢。

套利的两个锚：

1．204001：将折（溢）价套利的年化收益率和204001的价格比较。折（溢）价套利的年化收益率一定要大于204001的价格。

2. 货基的7天年化收益率。将折（溢）价套利的年化收益率与持有货基的收益率比较。折（溢）价套利的年化收益率一定要大于持有货基的收益率。


案例一：实际操作及原理分析：



注：上表中收益率为年化收益估值。



1. 12月12日：持有银华日利。

原理：由上图可判断，在综合考虑流动性和收益率的情况下，选择持有银华日利。（扣除十万分之一的手续费后，逆回购实际年化收益率为2.88%-0.365%=2.52%）。

2. 12月13日：第一轮赎回银华日利。

原理：赎回银华日利的收益最高。同时我们也要预判，T+2日（赎回资金到帐日）为周四，一般情况下，周四交易型货基价格比较低，周四以低于净值买入银华的可能性极大。因此，可以放心大胆赎回。

3. 12月14日：第一轮赎回银华日利等待期。

4. 12月15日：第二轮折价套利银华日利。

原理：买入+赎回银华日利，从15日至18日共四天，每天年化收益率20%，相当于15日以80的价格卖出204001。

5. 12月16—18日：第二轮赎回银华日利等待期。

6. 12月19日：第三轮折价套利银华日利。

原理：此时折价套利收益仍远高于逆回购、添富快线或单纯持有交易型货基。

通过12月12日—12月19日的实盘操作，我们不仅仅是为了温故以前的操作，更是为了让大家了解，如何做出预判，以及什么时候做出什么选择是最优的。


案例二：


背景：

2016年2月4日为春节前倒数第二个交易日，2月5日为春节前最后一个交易日。

操作：

2016年2月3日之前，手里现金组成是：银华日利+添富快线。

2016年2月3日尾盘，卖出所有银华日利，全部申购添富快线。

2016年2月4日，9:15分赎回添富快线，资金即时到账，然后择机参与一天期逆回购。

2016年2月5日，9:15分开始，逆回购解冻资金集合竞价买入511880，剩余资金全部申购添富快线。

有兴趣的朋友可以自己算算这几天的年化收益率是多少。



第三章

问答篇




第十五节

关于佣金宝金腾通的16个问题

1. 怎么开通金腾通？

饕餮答：在电脑、手机APP和微信上都可以开通。个人体会是，在佣金宝手机端开通金腾通最便捷。

2. 目前国金腾通实际年化收益是多少？

饕餮答：目前七日年化收益率为3-3.5%，最新数据可以查看国金基金官网（http://www.gfund.com/fund/552）。

3. 金腾通所标注的收益是指扣除所有年费率前的理论收益，还是扣除后的实际收益？

饕餮答：所标注收益为实际收益，已扣除各种费用。金腾通无认购、申购、赎回、销售服务费，只有0.2%的管理费、0.05%的托管费。也就是说，所有年费率加起来是0.25%，属业内最低。

4. 部分券商有业绩报酬提成，金腾通有没有？

饕餮答：没有。

5. 金腾通承诺保本么？

饕餮答：不承诺保本，不过目前好像没亏过。

6．申购金腾通货币基金何时开始享受收益？

饕餮答：当日成功申购，下一个交易日确认并开始享受收益。周五申购的，则从下周一开始享受收益。

7． 申购、赎回金腾通货币基金有手续费吗？

饕餮答：没有。

8． 金腾通周末是否有收益？

饕餮答：有。周五结转的资金已经包含周五、六、周日三天的收益。

9．金腾通货币基金赎回当天是否还有收益？

饕餮答：有。周五赎回，那么周五、六、日三天的收益都可得到，从下周一（含）开始没有收益。

10．金腾通货币基金赎回后，资金当天可否取出？

饕餮答：不行。赎回后T+1日可取。

11、钱太少可以参与吗？钱太多的时候有限额吗？

饕餮答：金腾通参与起点为0.01元，最高限额为1亿。土豪，后半个问题就当我没听见吧。

12. 参与金腾通会不会影响我的股票买卖？

饕餮答：无任何影响。

13. 新股中签后，如果国金金腾通里的余额足够，那么系统是否会自动将相应基金份额转换为现金缴款？

饕餮答：新股中签，货基自动缴款触发是在当日晚间。且如果中签后帐上没现金，金腾通份额可以视为现金自动缴款。

14. 佣金宝交易逆回购时是否有0.1元的最低收费？

饕餮答：没有。

15. 佣金宝不能赎回银华日利（511880），但可以赎回华宝添益（511990），为什么？有没有场内T+0货基可申赎名单？

饕餮答：对于ETF基金来说，如果国金证券代销该基金，则是该基金的一级申赎商，那么这只ETF基金就可以在国金证券客户端进行申赎。反之，就不能进行申赎，只能买卖。具体名单如下：



16. 我手里有折价的银华日利，但佣金宝不支持银华日利的赎回套利，肿么办，只有放弃么？

饕餮答：这个秘密一般人我不告诉他：马上卖掉银华日利，换成同样折价的华宝添益，然后就可以赎回套利了……

如果还有其它问题要问，请关注佣金宝官方微信：“yjb0220”，问机器人吧。


第十六节

关于交易型货基的39个问题

一、总结类

1.为什么要买交易型货基，银行理财或者余额宝里收益不是更高？

饕餮答：整部书，我说的都是股票账户的场内现金替代工具，你说的是场外收益产品，两者不要混为一谈。

2. 场内有些券商提供的自动理财产品不是挺好，比如华泰天天发，为啥要买交易型货基？

饕餮答：一是要比较所在券商的自动理财产品收益和货基的收益，部分券商自动理财产品大比例提成后，实际收益惨不忍睹。不过，貌似国金金腾通的产品还不错。二是当货基出现折价或溢价套利时，货币基金往往是不二选择。

3. 交易型货基适合定投么？

饕餮答：不适合。

4. 货基和逆回购哪个更好

饕餮答：见本书第十三节货币基金与逆回购哪个更好？”

5. 每天这些现金管理工具的价格都在变化，逆回购、交易型货基、申赎型货基、券商理财，我到底该选择哪一个呢？

饕餮答：打开集思录（https://www.jisilu.cn/data/repo/
 ）查询这些现金管理工具的实时数据，哪一个的年化收益高就选哪一个。当然，要注意流动性，如果你选了204182，可别来找我。

6.好的现金管理什么样子的？

饕餮答：我觉得吧，应该是做好股票仓位控制的前提下，能够灵活切换现金、货基、逆回购、券商理财，甚至是分级A的，才算得上一个优秀的现金管理者。

二、净值类

7. 货币基金的当日净值（收益）在哪里可以查到？

饕餮答：最权威的数据在集思录https://www.jisilu.cn/的“现金管理”栏目可以查到，也可以在雪球网相应货基的页面可以查到。两个网站不同之处在于，集思录上显示的货币基金净值是当日收盘后预估值，雪球上显示的是上一个交易日收盘净值。

8. 以银华日利为例，集思录和雪球上的净值差异有多少？

饕餮答：目前大概是每天0.010元，周五0.029元。

9.如果通过雪球网查到该货基净值，如何预估当日收盘净值（收益）？

饕餮答：用七天年化收益率*100/365来计算。速算的话，目前每份（100元）基金，银华日利每天收益约0.010元；华宝添益每天收益约0.010元。

10. 周五买入交易型货基，周末三天有收益么？

饕餮答：有。

11. T日申购T日有收益吗？T日赎回T日有收益吗？T日买入T日有收益吗？T日卖出T日有收益吗？

饕餮答：这个绕口令念得不错。其实有无收益的原则很简单，“持有当天有收益”——T日申购，T日无收益；T日赎回，T日有收益；T日买入，T日有收益；T日卖出，T日无收益。T日买入并卖出，T日无收益。

三、交易类

12. 买卖和申赎有区别么？

饕餮答：交易型货基的买卖是你和市场其他交易者之间进行，申赎是你和基金公司之间进行，前者基金总份额不变，后者会导致该基金总份额发生变化。

打个比方：你有一张面值为100元的航天纪念钞，买卖就是和其他收藏者之间讨价还价，既能99元成交，也有可能101元成交，此时市场上交易的航天纪念钞总量不变。当你想“申购”航天纪念钞时，只能去和银行交易，同时“申购”价格永远都是100元。此举会导致市场上航天纪念钞总量增加。

13. 为什么我输入赎回511880却无法成交？

饕餮答：额，因为代码输错了。银华日利的申赎代码是511881，华宝添益的申赎代码是511991，依此类推……

14. 明明持有货基，为什么交易界面显示可赎回数量为0？

饕餮答：一切券商都是纸老虎，那是他吓唬你的。明明同学，你直接输入数量，再点击赎回就OK了。

15. 我的交易界面怎么找不到申赎的入口？

饕餮答：华泰证券在货币基金里；长江证券在T+0货基里；银河证券在跨境ETF；中信证券在ETF业务通道；海通证券的嘛，在其它基金（ETF基金）中。

这个问题最好向你的客服咨询。凡是自己找不到，客服也不知道的，建议还是换券商吧。

16. 我买卖的时候为什么系统提示有其他费用？

饕餮答：一种情况是系统自动提供的参考费用，实际是不会收费的；另一种情况是诸如招商证券之类的券商要收佣金。至于哪些券商收费，哪些不收，可以查询相关货币基金的网站。其中，华宝添益和银华日利的“0”佣金券商名单，可参见本书第三节。

17.买货基会不会亏？

饕餮答：只要折价买入就不会亏，除非高买低卖。折价买入时，即使价格跌了，也可以通过赎回来确保本金不亏损。

18. 买货基风险大不？

饕餮答：我觉得绝大多数货基风险都极低，安全。

19. 信用账户中怎么申赎货基？

饕餮答：信用账户里不能申赎，只能买卖。

20.当日买入，可以立即赎回么？

饕餮答：你买了，就是上帝。想卖，想赎都悉听尊便。

21.买入货基当日赎回，有收益么？

饕餮答：有当日收益。

22.交易手续费是多少？

饕餮答：参见“问题16”答案里的免佣券商，佣金0，印花税0。

23. 申赎的费用是多少？

饕餮答：见上一个问题。

24．交易费、申赎费为0，那银华日利，华宝添益不赚钱甘当活雷锋？

饕餮答：老板给你的工钱从来都是扣了利润的。

25. T日赎回，资金哪天到账？

饕餮答：T+2日。

26. 卖出货基的钱可以马上买股票么？

饕餮答：不光可以马上买股票，还可以马上买分级A、买转债、买企业债……

27. 收市后可以申赎么？

饕餮答：不能。

四、分红类

28. 2016年12月30日打开账户，发现银华日利突然亏了好几千块,吓死本宝宝了！

饕餮答：不用紧张。那是因为年末银华分红除权，分红部分会在2017年1月5日到账。

29. 分红会扣红利税么？

饕餮答：不会。

30. 如果我在12月30日卖出银华日利，那不是就亏大了？

饕餮答：放心。凡是12月29日收盘持有银华日利的，都会得到分红，在分红到账前卖出银华不会对分红有任何影响。

31.我怎么知道银华日利的分红什么时候登记，什么时候除权，什么时候到账呢？

饕餮答：看基金公告。

32. 可以利用基金分红来套利么？

饕餮答：分红不存在套利。

五、套利类

33. 货基溢价套利流程？

饕餮答：见本书第十节“货币基金的溢价套利”。

34. 货基折价套利流程？

饕餮答：见本书第十一节“货币基金的折价套利”。

35．好像货基套利收益少得可怜，也就十几块钱吧？

饕餮答：地主家也没有余粮啊，蚊子腿也是肉嘛。不过，一年下来，十万块钱还是有个四五千块钱收益的。对了，就在不久前的2016年12月15日，曾出现过年化收益近50%的折价套利机会。

36. 赎回的时间成本到底是多少？

饕餮答：理论上是两天，即T日和T+1日，实际上如果T日尾盘再决定是卖出还是赎回，则只有一天（T+1日）资金被冻结无法使用。

37. 申购的成本到底是多少？

饕餮答：T日收盘后净值。

38. 赎回的价格到底是多少？

饕餮答：T日收盘后净值。

39．套利有风险么？

饕餮答：货基的折价套利和溢价套利都是无风险套利。如果真要说有什么风险，就是资金会有一至两天丧失了流动性，如果想买股票，或者中了新股想缴款而无钱可用时，就只有另想他法了。



第四章

探讨篇




第十七节

管中窥豹之货币基金

一、缘由

2016年12月15日，因债市暴跌影响，T+0交易型货基集体出现了崩盘式下跌。一时间，泥沙俱下。各交易型货基是否具有同质化，债市暴跌对各基金影响又是否相同呢？本节以银华日利和华宝添益为标的，简要对比一下二者2016年3季报里的数据。

二、基金资产组合情况


图1：银华日利（注1）




图2：华宝添益（注2）




饕餮评论：
 一般来说，债券比例越高，年化收益越高，但承担的风险相应也越高。

三、债券回购融资情况


图3：银华日利（注1）




图4：华宝添益（注2）




饕餮评论：
 回购比例越大，说明杠杆越高，波动可能越大。

四、基金投资组合平均剩余期限


图5：银华日利（注1）




图6：华宝添益（注2）




饕餮评论：
 剩余期限越短，确定性相对越高，但不见得有显著性差异。

五、基金份额变动


图7：银华日利（注1）




图8：华宝添益（注2）




饕餮评论：
 三季度，银华份额扩张势头明显好于华宝，很大原因得益于其收益率高。相对来说，华宝明显沉稳（保守）。

六、基金估值方法


图9：银华日利（注1）




图10：华宝添益（注2）




饕餮评论：
 基本上，所有的货基都采用摊余成本法。

什么是摊余成本法？打个比方来说明：假设9月份，公司准备在月末给你发国庆奖金6000元，那么平摊下来，你九月每一天的预期奖金都是200元（含节假日）。可意外发生了，9月30日发奖金那天，你发现因为本月迟到被扣了100元钱，那么按照摊余成本法，该月前29天，每天奖金都是200块，只是最后一天的奖金变成了100元。

这个比喻不算很恰当，但是提示了一点，货基的7天年化收益率只是一个预期而已，实际收益可能已经出现了变化。


注1：
 图1,3,5,7,9数据均来源于银华日利2016年三季报。上述所有数据截至2016年9月30日。


注2：
 图2,4,6,8,10数据均来源于华宝添益2016年三季报。上述所有数据截至2016年9月30日。

七、基金年化收益


图11：银华日利（注3）




图12：华宝添益（注3）




饕餮评论：
 标红线的，就是实际与预期有明显差异的日子。


图13：某只货基的净值（注3）



这里补充一下某货基最新的截图：由于12月16日（周五）赎回巨大，我原以为周一(19日)该基金会继续抛出债券，从而导致净值增长低于0.007元，可结果完全出乎我的预料。从12月20日看来，存在寅吃卯粮的可能。由于交易型货币基金赎回后现金到账在T+1日，因此，完全有可能，基金本该在周一卖出的债券，延迟了一天再卖出，这样做，吃亏的是之前没有赎回的所有基民。

注3：数据来源于天天基金网

八、两只基金基本情况对比（注4）


注4：数据来源于集思录




饕餮评论：
 没有无缘无故的高收益。有兴趣的，可以算算银华在2016年四季度被赎回的规模以及其三季度持有的现金，就会推导出2016年末银华在不断地降杠杆。

九、总结

1. 从上面的对比看，我们可以大致了解银华日利和华宝添益的构成，以及为什么2016年大部分时候银华日利的七日年化收益高于华宝添益。在我看来两者一个是矛，注重进攻；一个是盾，侧重防守。

2. 从产品结构的风险防控上来说，我觉得华宝添益是做得非常好的。2016年12月15日的货基危机是短暂的，但试想一下，如果类似2011年“930”那样的债券风暴再度出现，那么个别货基激进的操作，一旦叠加连续的、巨量的赎回，恐怕将很难全身而退。

3. 目前来看，这种连续的、巨量的赎回的可能性还是微乎其微的。

4. 但如果真出现了这种连续的、巨量的赎回，那么摊余成本法的核算方法将可能引起赎回的踩踏。因为赎回得越晚，承担的亏损也就越多，我们四川话叫做“先吃不管，后吃洗碗”。

5. 如果赎回踩踏导致净值下跌，估计基金公司也只能打落牙往肚里吞，大概率不会予以公告，而是自己补贴亏损，保持净值不下跌。

6. 总的来说，目前货币基金是安全的。但是，其提供了一个市场资金面与基本面的观察窗口。这一次的动荡，我认为反映了债券市场可能已出现大的转折。

7.最后说一句：风险来临时，才会明白，对于现金管理，安全最重要。


第十八节

货币基金，你选哪一个？

2016年12月15日起，由于货币基金价格暴跌，买入+赎回套利盛行一时，在套利之余，货币基金的风险也开始被大家注意。不少朋友问我，货币基金应该买哪个？我总觉得，没有最好的，只有最适合自己的。选哪一个，让我们回过头来看看，再做选择吧。

一、货基风暴

2016年12月15日，T+0交易型货币基金货基价格出现快速下跌，货基折价套利最高年化收益率超过40% 。

货基风暴最直接的后果就是场内货基份额巨量缩水。上交所共有23只场内货基，其总规模从12月15日的2182亿元大幅缩减至12月23日的1606亿元，整体赎回比例高达26.40%。


上海23只场内货基规模变化图




12月12日至22日，三只T+0交易型货基规模变化图（单位：百万份）



具体到各只货基，我的理解是：

1. 规模大、流动性好的，赎回压力大；

2. 债券占比高的，赎回压力大；

3. 折价幅度高的，赎回压力大。

二、今后，我们选择什么样的货基

货基的选择，我觉得要从货基的规模、安全性、流动性和收益率四个方面综合考量。


1、规模。
 集思录上显示，目前规模在20亿以上的T+0交易货基，一共有11个。一般来说，规模越大，流动性越好，安全性越高。




2、安全性。
 见本书第十三节“窥豹一斑之货币基金”。2016年底的这次货基风暴再次提醒了大家，要重视货基安全性。相对来说，货基持有的银行存款和结算备付金比例越高，债券正回购比例越低，其安全性也越高。


3．流动性。
 流动性看两点：一是看申赎的流动性（一级市场）。动不动就拒赎的货基不要碰。二是看买卖的流动性（二级市场）。活跃的二级市场交易，能够帮助急需资金的持有人尽快变现，发挥场外基金所不具备的机制优势。


2016年T+0交易型货基场内份额及占比

数据截至2016年12月30日




4．券商支持度。
 目前，一些规模偏小的货基在部分券商那里不支持申购和赎回。这样给资金流动性和货基的套利都带来了障碍。


5. 我的选择。
 综合来看，我的选择是：华宝添益OR银华日利 > 其它货基。或者说，我关注最多的就是华宝添益和银华日利。这两只货基各有优势。按其三季报的投资结构，华宝添益配75.21%的银行存款和结算备付金，12.70%的债券；银华日利配57.75%的债券，33.20%的银行存款和结算备付金。一般而言，债券比例越高，收益越高，但对应的风险也更高。论安全性和流动性，华宝更佳；论年化收益，银华略胜。（注1）

银华是矛，华宝是盾。矛和盾，你选哪个？

注1：2017年伊始，华宝添益的7日年化收益率持续在3.2%以上。而银华日利由于以前杠杆较高，伴随着此次货基风暴带来的降杠杆进程，写稿时7日年化收益率为2.5%左右。估计这一情况还会持续一段时间，随着银华日利降杠杆过程的结束，银华日利的7日年化收益率会逐渐恢复正常。


版权信息

书名：手把手教你钱生钱

作者：饕餮海

主办方：雪球

出品人：方三文

策划：于达 杨硕

封面设计：自由自在 王晗






（友情提示：本文中所提到的投资标的，仅供参考，风险自负。投资有风险，买卖须谨慎。）





手把手教你钱生钱


饕餮海 著





怎么样才能让股票账户上的资金，在确保安全性、流动性的前提下，实现最大幅度的增值呢？雪球大V饕餮海苦苦思索，慢慢学习、琢磨，用自己的亲身体验总结了一条股票账户现金管理的可行之路。

简单和实用是饕餮海这本书的两大特点。本书以最简单的、最精炼的文字和最直观的图表，手把手地教会每一个现金管理的“小白”，让大家熟悉和掌握现金管理的“四大利器”，在实际操作中灵活运用和自由切换，从而迅速成为现金管理的里手行家。





文本整理：杨硕

策划编辑：杨硕

-------------------------------------------------------------------

出品：中信联合云科技有限公司www.yuntrust.cn

版本：电子书

版次：2017年5月第1版

字数：22千字

-------------------------------------------------------------------

出版发行：中信出版集团股份有限公司CITIC Publishing Group

-------------------------------------------------------------------

版权所有 • 侵权必究

投稿邮箱：tougao@citicpub.com

电子书排版：张明霞





中信出版社官网：http://www.citicpub.com/


官方微博：http://weibo.com/citicpub


OEBPS/Image00002.jpg
FIEF AR

e

R I E P s

@EES






OEBPS/Image00000.jpg
FIEF AR

e

R I E P s

@EES






OEBPS/Image00001.jpg
FIEF AR

e

R I E P s

@EES






