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银行理财产品净值化与业务模式变革
[bookmark: _GoBack]

[bookmark: _Toc20607709]一、银行理财客户基础与特点
[bookmark: _Toc20607710]1.1理财规模稳定，集中度提高
根据银行业理财登记托管中心和中国银行业协会发布的《中国银行业理财市场报告（2018年）》，截至2018年底，全国共有403家银行业金融机构有存续的非保本理财产品，理财产品4.8万只，存续余额22.04万亿元，与2017年底基本持平。在“资管新规”“理财新规”发布后，银行理财产品余额总体平稳，未出现大幅波动。
（1）去通道导致行业规模瘦身。2018年三季度末，券商资管、信托公司、基金子公司规模分别较2017年末下降16%、11.05%和22.98%。
（2）银行理财规模总体保持平稳，集中度提高。头部企业在逐渐显山露水，全国性银行的理财规模快速增长，客户结构也在发生变化，逐步显示出头部特征。

[bookmark: _Toc20607711]1.2财富总量增长与理财配置刚需
我国居民财富快速增长，2017年个人财富规模已达115万亿元。个人财富增长的同时，但金融资产的配置比例却偏低，且与国外市场比较存有较大差距，国内资管行业存有较大的业务发展空间。

[bookmark: _Toc20607712]1.3银行理财客群风险偏好
在客户结构以个人投资者为主的国情下，客户资产配置理念总体以保守稳健为主，投资者对于本金保障有较强预期，对波动敏感。按产品特征统计，低风险、短期限占比非常高。
2、 [bookmark: _Toc20607713]净值化转型与体系重塑
首先要明确转型的出发点——客户需求，要清楚客户的需求在哪些方面，从客户端出发做好产品设计。而面对投资模式的转变（由资金池、非标准化模式转变为标准化模式），要从产品结构层面考虑如何创设，比如产品期限、波动性、收益预期等。

[bookmark: _Toc20607714]2.1银行理财净值化转型要点
理财净值化转型，需要实现客户对收益性、流动性、风险性的平衡
图表1：银行理财净值化转型要点
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[bookmark: _Toc20607715]2.2银行理财产品创设
未来银行理财作为专业的资管机构，应定位于为客户赚取绝对收益为主要目标，建立多层次的产品体系以满足不同客户需求，并要结合资金期限等因素匹配相应的投资策略提高绝对收益水平。
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[bookmark: _Toc20607716]2.3银行理财产品创设逻辑
传统的做法，是从市场研判出发，创设相应产品，自上而下推介给客户。但是，对于银行理财净值化转型，要从客户需求出发，自下而上创设产品，开展资产配置。新的产品创设一定是从客户的需求出发，考虑客户的投资习惯，客户投资的期限要求，做相应资产设置的时候，需要考虑产品的波动和产品规模的关系，以及产品背后资产的流动性。

[bookmark: _Toc20607717]2.4投管模式：契合客户风险偏好
（1）控制投资因素导致的净值波动
把握不同类型资产的相关性，做好大类资产配置，实现风险对冲，减少净值波动。同时，基于周期波动理论，做好前瞻性研判，实现行业轮动、周期轮动，实现低波动收益。
（2）控制流动性因素导致的波动
当产品规模一定，错配期越长，潜在的流动性风险越大，净值波动压力越大。受客户行为模式、市场可融资规模等因素影响，产品规模与流动性冲击呈现较为复杂的关系。

[bookmark: _Toc20607718]2.5产品净值化与投资模式转型
随着长期利率中枢下移和信用债等市场“刚兑”逐步打破，固收类资产隐含波动率趋于上升。我国资本市场“牛短熊长”的特点导致收益波动率较高，但是市场风险释放较为充分。过去依赖传统类信贷资产投资，非标准资产占比较高；未来标准化资产投资不断上升，以全市场多策略轮动提升收益、控制波动。

[bookmark: _Toc20607719]2.6投战略性和战术性资产配置相结合
战略性资产配置策略聚焦于大类资产配置方向和比例，由产品属性、资产特性和市场走势决定。产品属性包括，产品负债久期、风险收益特征、客户风险偏好、投资目标以及产品定位等。
战略性资产配置计划由公司层面投委会确定，结合产品发行策略、各专业资产团队对大类资产的预判以及各类别资产的风险收益特性进行深入研讨后确定。
战术性资产配置策略聚焦于各类资产为赚取超额收益的各类子策略，以债券投资为例，包括杠杆策略、久期策略、波段操作、利差策略、行业轮动策略等。
相较而言，战术性资产配置策略相对灵活许多，主要由产品的投资经理把控。应根据当前市场情况随机应变，灵活调整策略，寻找一切能提高收益的价值洼地。

2.7体系重塑
产品体系。不同类型客户，需求不同，在做产品创设时首先要做好客户分层（个人与机构、高净值与普通客户、线上与线下客户的分层），同时做好客户需求沟通，有针对性的进行产品方案的创设。
投研体系。从银行理财客户低风险偏好特点出发，搭建以绝对收益策略为主的风险管控体系与大类资产配置投研体系。一是围绕大类资产配置体系，做好相关投资研究；二是把投资和研究相结合，包括理财子公司与母行结合，银行资管与其他部门的结合。
运营体系。围绕净值型产品运行做好相应流程建设。投资层面，做好从交易指令发出到资产结算环节的流程建设。通过运营系统将投资结果和客户做好沟通。其中，前台包括投资管理、交易实施、市场与产品，中台包括数据管理、风险管理、运维管理，后台包括资产管理、交易清算等。

[bookmark: _Toc20607720]三、兴银理财转型实践
[bookmark: _Toc20607721]3.1兴银理财产品转型成果
兴业银行按照资管新规要求和从客户需求出发，进行了产品的规划和设计。根据不同客户类型以及客户收益预期、风险承受能力等，同时结合大类资产配置理念以及自身投研能力，综合考虑进行产品创设。
结构变化。资管新规颁布以来，兴业银行理财规模总体稳定，产品结构发生了较大变化。截至到2019年8月底，新产品合计规模占比达40%以上，老产品在不断压缩。

[bookmark: _Toc20607722]3.2兴银理财体系建设
投研体系。实现投研结合。研究重点是对大类资产走势进行研判，建立大类资产配置模型，提出大类资产配置策略；深入开展债券与二级市场股票投资策略研究，FOF/MOM研究，发债主体/债项信用分析，建立并维护管理人池/基金池/股票投资库/债券投资库。
风控体系。建立资产管理业务立体化风控体系，做到风险与收益相匹配，实现由“点”及“线”至“面”的多层次平衡。
IT体系。IT体系围绕交易与账务、风控与流程、智能决策、数据中心等多功能作用，建设满足产品创设及转型要求的IT体系。
[bookmark: _Toc20607723]3.3兴银理财与母体融合发展机制
与投行企金板块协同，以资管投行功能全面服务企金客户需求，在风险隔离基础上实现资产创设与投资联动。理财子公司为母行企业客户提供资管产品，满足企业客户不同阶段的发展需求。
与同业板块协同，在大同业平台上开展表外同业合作，通过互联网平台代销理财产品，拓展同业代销渠道。
与财富板块协同，依托母行财富板块面向零售客户发行销售理财产品，理财子公司持续推出有竞争力的理财产品，成为母行拓新客、稳存量的抓手。
与风险板块协同，在资产的投资准入、投后管理等环节，及时充分的信息共享交流，理财投资决策体系与母行投资决策体系有机衔接。
与运营科技协同，借助母行平台优势，在中后台领域，尤其是托管、会计、科技等方面，依托母行提供服务保障。
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