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上证综合指数近一年走势图 
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国际原油价格近一年走势图 
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基金经理论市：美联储大幅加息，国内房屋销

售回暖 

本周 A 股表现继续强于海外市场，上证综指上涨 0.97%，

深证成指上涨 2.46%，创业板指数上涨 3.94%。分板块看，农

业、家电、新能源、汽车和有色金属等板块表现较好；钢铁、

交运、公用事业、建筑和银行等板块表现较差。虽然美联储的

加息超预期，但 A股开始逐渐脱离美股的影响，走出独立行情。 

海外经济方面，美联储加息超预期。本周美联储超预期加

息 75BP，主要是因为美国 5月通胀超预期并且再创新高。本月

初，市场主流观点为 6月议息会上美联储加息 50BP，CME 数据

显示 6 月 3 日市场预期美联储 6 月议息会议加息 50BP 概率为

98.2%。6 月 10 日，美国 5 月超预期并且创 1981 年 12 月以来

新高的通胀数据公布后，资本市场对 6月加息超过 50 个 BP 的

预期急速上升。目前美国的通胀水平已经处于顶部区域，在利

率快速抬升和美国经济已现转弱迹象的情况下，通胀进一步抬

升的空间和概率较小。 

国内经济方面，国内房屋销售略有回暖。统计局公布 1-5

月份地产行业数据，1-5 月份实现商品房销售面积 5.1 亿平米，

同比下降 23.6%，房屋销售金额为 4.8 万亿，同比下降 31.5%；

新开工面积 5.2 亿平米，同比下降 30.6%；施工面积 83 亿平

米，同比下降 1.0%；竣工面积 2.3 亿平米，同比下跌 15.3%；

房地产投资 5.2 万亿元，同比下降 4.0%。5 月份当月的房屋销

售额下降 37.7%，降幅较 4 月份收窄 9 个百分点，降幅收窄较

为明显。房屋销售降幅收窄有利于提升地产商的回款，缓解行

业风险。 

近期 A股的走势越来越独立于海外市场的走势，表现出极

高的韧性。核心原因是国内疫情的逐渐好转，市场对国内的经

济增长预期在修复，企业的盈利预期在改善，同时市场的风险

偏好也是逐渐修复的。目前美联储加息后美国的十年期债券利

率有所回落，中美利差进一步收窄，美联储加息对 A股流动性

的影响正在逐渐消除，A 股的流动性相对充裕，同时市场的成

交逐渐放大，有利于小市值股票估值的提升。 
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专栏：同业存单指数基金介绍 

同业存单是存款类金融机构在银行间市场发行的记账式定期存款凭证，存单期限不超过一年，其投资和交易的

主体为全国银行间同业拆借市场成员、基金公司等，通俗来说可以理解为银行向金融机构发行的“短期债券”。因其

流动性好且整体违约的风险较小，是机构投资者青睐的流动性管理工具。 

去年 12 月，首批同业存单指数基金成立，个人投资者因而获得了参与同业存单市场投资的机会，相关的产品

在近期受到市场的追捧和关注。同业存单指数基金的适当性风险等级为 R1，与货币基金相似，具有低波动、低风险、

低费率和流动性好的特点，不同的是同业存单指数基金普遍设置了最短 7天的持有期限制，并且采用市值法进行估

值，而后者采用摊余成本法估值。截至 6月 17日，全市场共有 28只同业存单指数基金成立，产品的数量和规模正

在迅速扩张。策略上，同业存单指数基金多数采用被动跟踪标的指数的产品设计，未来不排除出现更多主动管理的

同业存单指数增强型产品。目前已发行的同业存单指数产品均跟踪中证同业存单 AAA 指数，同业存单具有充足的市

场规模，主体评级 AAA 的同业存单占比高。同业存单指数基金除抽样复制标的指数外，可以通过优选指数成分券及

备选成分券个券来增厚收益。同时，剩余的仓位仍可运用多种策略进行债券投资，从而获得票息收益和资本利得。 

在资管产品净值化持续推进的背景下，不论是机构或是个人投资者均对更加多元化的现金管理类工具提出需求。

产品的净值波动率成为多数理财产品的新的考核维度，配置上相较于短债，同业存单的信用风险和回撤较小，能够

起到降低产品波动率、提高夏普比率的作用。原有的银行保本型理财客户资金外溢，而能够提供稳健回报的固定收

益类基金是这类资金的主要承接产品。 

年初至今，市场整体流动性宽松，同业存单 AAA 指数上涨 1.36%，中证短债指数样本券种类更加丰富，利率的

影响因素更为复杂，同期上涨 1.32%。从近期的市场环境来看，长端债券持续受到稳增长压力的影响，波动增加。

短期看，市场资产配置的久期选择上仍更加倾向于中短久期，同业存单指数基金预期仍有不错的表现。 

 

（专栏作者：摩根士丹利华鑫基金多资产投资部 施东臻） 


