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资资管管新新规规下下四四大大类类理理财财产产品品
的的““命命运运变变奏奏曲曲””

S05

银行理财：

或转为“净值型产品”

银行理财产品可谓是最大
众化的理财产品之一，这次资
管新规征求意见稿对这类产品
有较大影响，尤其是对具体产
品形式的两大影响值得投资者
关注。

第一是征求意见稿明确规
定，金融机构开展资管业务时
不得承诺保本保收益，这也意
味着未来银行可能无法再继续
销售保本理财产品。据普益财
富数据显示，截至2017年三季
度保本类理财产品的存续规模
仍超过5万亿元，其中全国型银
行(包括国有银行和股份制银
行)、城市商业银行、农村金融
机构保本类理财产品占比分别
为20 . 99%、23 . 05%、32 . 04%。
因此，从市场需求和投资者对
理财产品的理解来看，理财产
品保本保收益属性是投资者最
为看重的一点，因此整体对投
资者理财存在较大冲击。结构
化存款、大额存单等等替代性
产品或将填补这个空白。

第二是征求意见稿明确规
定，金融机构对资产管理产品
应当实行净值化管理，同时也
意味着包括银行理财在内的全
部资管产品将向净值型产品转
型，何为净值型产品？简单来
说，就是银行销售的资管产品
以后将向公募基金看齐，每天
(或每周)可以看到净值波动和
走势。

普益标准报告称，净值化
转型的硬性规定无疑是此次征
求意见稿对于银行理财业务冲
击最大的条款，未来90%以上
的银行理财产品将转型为净值
型。

第三，征求意见稿规定，为
了降低期限错配风险，封闭式
产品不得短于90天。这就意味
着，以后3个月以内的银行封闭
式理财产品将消失。

业内人士表示，目前银行
理财产品收益率维持高位仍具
有布局价值，同时距离正式实
施还有一年多的过渡期，不必
过于恐慌，尤其是到了月底、年
底资金面紧张时候，可以积极
布局获取收益。

融360分析师也表示，资管
新规目前只是征求意见稿，但
投资者长期理财习惯和思维需
要改变。首先要提高风险防范
意识，不能过度依赖银行，购买
理财产品要有自负盈亏的意
识；第二，尝试净值型理财，净
值型理财大多是半开放式的，
在约定的时间段可以随时赎
回，流动性大大提升；第三，买
理财尽量做好中长期持有的打
算，净值型理财有一定的手续
费，频繁买卖不划算。

公募基金：

分级基金继续受影响

运作透明规范的公募基金
受到这一资管新规征求意见稿
影响较小，资管新规甚至基本

以公募基金的监管要求为标准
去规范其他资管产品，对公募
基金行业带来利好。但是对一
类产品影响较大，那就是分级
基金。按照征求意见稿明确规
定，四类产品不得进行分级份
额，其中第一条就是公募基金。

公募分级基金在2014年和
2015年大牛市中爆发，成为投
资者一度疯狂追求的产品。但
是自身杠杆的特性具有助涨助
跌的效应，导致股灾期间发生
巨大亏损，让不少投资者出现
巨大损失，因此这两年监管层
一直在规范这类产品。

有投资者疑惑，以后分级
基金是否将告别市场？格上理
财研究员杨晓晴也表示，分级
基金自身发展机制不完善，其
助涨助跌的特性放大了市场风
险，属监管不鼓励发展的品种。
随着投资门槛的提高和新发产
品的受限，其受众会逐渐变少，
规模也会逐渐缩水。虽然分级
基金为永续型产品，但行情不
佳时难免会触发清盘条件，届
时难逃清算或转型的命运。她
认为，分级基金一般会选择转
型，迫不得已才会清盘，毕竟这
比发行新基金成本低很多。

据统计，今年以来市场有2
只分级基金清盘，12只分级基
金转型，且主要转型为LOF和
定开产品。新的分级基金已经
停止审批，存量分级基金是否
要统一清理退市尚待监管明
确。在政策不明朗之间，应该回
避溢价过高的品种。

信托产品：

“刚性兑付”要打破

据普益财富数据显示，11
月20日至11月24日一周共有24
家信托公司发行了64款集合信
托产品，平均期限为20 . 45个

月；其中，12个月期平均最高预
期收益率为7 . 30%，虽然信托
产品收益率近两年出现下滑，
但是仍具有一定的吸引力。

而从资管新规的征求意见
稿来看，对信托产品影响也较
大，尤其是打破“刚性兑付”上。
比如说征求意见稿认为存在以

下行为的视为刚性兑付：(一)
资产管理产品的发行人或者管
理人违反公允价值确定净值原
则对产品进行保本保收益；
(二)采取滚动发行等方式使得
资产管理产品的本金、收益、风
险在不同投资者之间发生转
移，实现产品保本保收益；(三)
资产管理产品不能如期兑付或
者兑付困难时，发行或者管理
该产品的金融机构自行筹集资
金偿付或者委托其他金融机构
代为偿付；(四)人民银行和金
融监督管理部门共同认定的其
他情形。

虽然过去几年信托产品延
期兑付和无法兑付的情况也屡
屡发生，但是整体占比非常小，
而且往往多数信托产品的兑付
最终得到解决。此外，根据征求
意见稿，还有严格禁止期限错
配、份额分级、多层嵌套等，对

信托产品影响较大，传统的嵌
套和通道业务的规模会大幅度
下降，也就是说，此类产品将减
少。

在这种情况下，业内人士
建议投资者，第一是要转变观
点，面对整个金融机构资产管
理的转型和规范，投资者要有

风险自担的意识，根据自己的
风险承受能力选择合适的产
品，未来产品收益会有波动，要
做好心理准备。

第二是注意信托公司和信
托产品筛选。此外投资者布局
时最好考虑到风险和流动性，
建议优选性价比高的短期品
种。

私募基金：

门槛提高、产品结构或

受影响

私募基金产品也是资管产
品的重要一环，资管新规若实
施，对此类产品也有影响。

第一较大影响是提高了合
格投资者标准，也意味着私募
基金门槛的提高，同时也意味
着其他资管产品的门槛也提

高。征求意见稿来看，合格投资
者是指具备相应风险识别能力
和风险承担能力，投资于单只
资产管理产品不低于一定金额
且符合下列条件的自然人和法
人：(一)家庭金融资产不低于
500万元，或者近3年本人年均
收入不低于40万元，且具有2年

以上投资经历。(二)最近1年末
净资产不低于1000万元的法人
单位。(三)金融监督管理部门
视为合格投资者的其他情形。

好买财富表示，对比之前
曾流传出的内审稿分析，家庭
金融净资产起点由100万元提
升至500万元，近3年个人年均
收入起点由30万元提升至40万
元，可见合格投资者的标准有
所提高。此外，还有规定：金融
机构不得通过对资产管理产品
进行拆分等方式，向风险识别
能力和风险承担能力低于产品
风险等级的投资者销售资产管
理产品。事实上，投资者具备较
强的风险识别能力和风险承担
能力是打破刚性兑付的前提，
也是“买者自负”可以逐渐落实
的基础，所以加强投资者适当
性管理有助于推动资产管理行
业长期健康发展。

第二个影响是产品分级成
为历史。根据征求意见稿，除了
公募基金外，还有三类也不得
进行份额分级，分别为开放式
私募产品；投资于单一投资标
的私募产品，投资比例超过
50%即视为单一；投资债券、股
票等标准化资产比例超过50%
的私募产品。显然，这对不少私
募产品存在较大影响。

第三个影响则是实施风险
准备金制度。根据征求意见
稿，金融机构应当按照资产管
理产品管理费收入的10%计
提风险准备金，或者按照规定
计提操作风险资本或相应风
险资本准备。风险准备金余额
达到产品余额的1%时可以不
再提取。私募基金应当参照金
融机构，计提风险准备金，用
于弥补过失过错给投资者造
成的损失。需要明确的是，计
提风险准备金不是为了兑付
投资者本金和收益，仅仅是为
了弥补私募基金管理人因自
身过失过错给投资者造成的损
失。

因此，业内人士表示，选择
运作规范、规模较大、投资能力
较强的公司旗下产品将是投资
者首选。(来源：中国基金报)

近日，央行会同银监会、证监会、保监会、外汇局等部门起草了《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见(征求意见稿)》，业界认
为，指导意见对银行理财、信托、公募基金、私募基金等理财产品的未来格局将产生显著影响。尽管该指导意见尚未正正式实施，但小伙伴们
应该了解一下手中的资管产品的未来走向，未来该新规一旦实施，对投资者选择理财产品会有那些变化。
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