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从利率持续下行及客户配置的习惯来看，投资者倾向的投资方向会带来两个

结果：一是过度规避风险导致“高抛低吸”，错过前期已经释放风险的权益类、

债权类资产机会，造成实亏落地；二是短期产品带来“可掌控”的错觉，实际收

益率将进一步趋近于通货膨胀变化，资金保值及购买能力下降。

银行理财也会波动？
资产配置应何去何从？

责任编辑｜郭旭
文｜中国工商银行北京市分行私人银行中心投资顾问  周紫桐

　　银行理财作为一种颇具“中国特

色”的投资品。“风险低”“收益稳”

的属性逐步成为广大投资者的深层

认知。但从2019年起，随着资管新规

逐步落地，理财与安全稳定间的等号

被打破，理财产品的净值化带来的波

动及不确定性给投资者带来了深层

焦虑。面向未来，我们如何面对理财

波动？理财产品又该怎样配置？

理财波动，原因几何?

　　 1.《关于规范金融机构资产管理

业务的指导意见》（简称资管新规）

于2018年4月27日颁布，过渡调整期

结束时间为2020年7月31日，因各种

因素综合考虑最终将过渡期调整至2021年末。资管新规的主要内容可以简述

为如下9条：

　　（1）打破刚兑，禁止资金池业务；

　　（2）资管产品净值化转型；

　　（3）产品分类管理，投资者适当性要求提升；

　　（4）严格区分标准化资产和非标资产；

　　（5）限制杠杆水平；

　　（6）防范流动性风险和操作风险;

　　（7）鼓励成立银行资管子公司，要求独立托管；

　　（8）统一监管标准，消除监管套利；

　　（9）提高资管行业准入门槛，严格限制非金融机构。

　　2.在资管新规过渡期结束的背景下，银行理财随其持有的标准化资产一并

波动，随“刚兑”预期被打破，持有银行理财的客户并不能获得稳定收益。客户

倾向于配置风险稳定且时间更短的资产，如定期存款、现金管理类产品。从利

率持续下行及客户配置的习惯来看，投资者倾向的投资方向会带来两个结果：
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周紫桐

中国工商银行北京市分行私人银行中心投资顾问，从业9年。

2022年中国工商银行北京市分行“青年岗位明星”；

2022年中国工商银行二、三、四季度私人银行中心党员先锋岗；

2021年度中国工商银行优秀调研课题二等奖；

2019年中国工商银行北京市分行第三届大数据竞赛一等奖；

2019年中国工商银行北京市分行优秀信息工作者；

2017年金融市场产品经理营销大赛创意作品三等奖。

一是过度规避风险导致“高抛低吸”，错过前期已经释放风险的权益类、债权

类资产机会，造成实亏落地；二是短期产品带来“可掌控”的错觉，实际收益率

将进一步趋近于通货膨胀变化，资金保值及购买能力下降。

如何投资，投资者要规避这三种投资思维

　　从公开数据及笔者多年的客户维护经验来看，投资者在投资过程中会出

现以下三种思维，这三种思维并没有错，但从投资角度来看，拥有这三种思维

对于投资却有明显的不利影响。

　　1.惯性思维

　　规避危险是人类的本能。在遇见市场或理财产品回撤的情况下，撤离、调

整、缩短时间均是投资者的本能，但本能并不是理性。回想我们在市场调整

时，如何规避本能的心态，投资者可以用如下思路调整认知以对抗惯性思维：

　　离场调整=低位离场，缩短周期=更大波动

　　从市场趋势来看，有回调就必有回升，且从经济发展的本源来看长期持有

才是抵御波动的最强办法。以A股为例，上证指数近十年年化收益率4.02%，沪

深300近十年年化收益率5.15%（数

据截至：2022年11月10日）。

　　2.绝对思维

　　银行理财“刚兑”十余年，给予

投资者一种绝对思维，这种思维是银

行和投资者携手形成的。传统的理财

产品采用资金池形式，客户虽然获得

较固定的收益，但是未从投资结果中

享受到超额收益，该模式也面临不清

晰的风险。

　　就现在新规产品而言，我们可以

从一个简单的例子了解目前的产品形

态：我们投资一家商场100万元，对应

产品为每1万元10公斤牛肉，预计1年

后出售利润为4.5万元，但是我们无法
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确定1年后的当天商场正好卖出1000公斤牛肉，可能是951.43公斤至1052.78公斤

这个区间，而且牛肉的价格也会随市场的供应需求情况有所浮动，当然在实际

的投资中，为了分散风险产品也不可能只投资“牛肉”这一种资产。资管新规下

的理财产品就与上述商场投资有一定类似之处，绝对的情况在各个领域、各个

环节都无法成立。

　　3.分散思维

　　“不要把鸡蛋放到一个篮子里”，是一个非常有名的投资警示，也在不同

投资者的心中形成不可磨灭的地位。但是我们真的“分散”了吗？

　　在实际情况中，我们看到不少的分散表现为：单一投资人购买同一家银行

的同一时间发行的多支理财产品，这并不是分散。真正的分散应满足四个条

件：期限错配、多重市场、不同机构、风险交叉。

　　一是期限错配，投资者应该根据自己的资金流动性及潜在需求做好投资期

限的规划，短期应对消费生活需求、中期做好资产保值、长期做好资产增值。

　　二是多重市场，投资者应该选

择多种市场的不同策略，如权益市

场的量化、指数、增强；债券市场的

利率债、信用债；商品市场的原油、

黄金等。

　　三是不同机构，一般情况下同一

个机构的顶层决策策略有一定趋同，

选择不同机构，如多家银行、多家券

商也可以一定程度分散风险。

　　四是风险交叉，应该由绝对保守

转向相对保守，对于一般的投资者来

说5%以内的权益仓位对于整体配置

的积极影响远大于消极影响。
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数据来源：WIND，工商银行私人银行投资顾问团队

大类资产配置建议

大类资产
配置建议
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　　2.大类资产配置建议：

　　债券型产品配置：产品配置方面可以选择固收打底，依据投资者个人的流

动性偏好，合理搭配短期与长期产品，建议适度增配长久期纯债类产品。

　　固收+产品配置：从中长期来看，当期市场估值已回落至偏低水平，权益市

场的隐含回报会有所上升，建议中长期资金可以布局混合含权类产品，提升资

产配置的收益弹性。

　　股指类权益产品配置：从股债配置价值角度看，沪深300指数等宽基指数

股债比价水平已处于90%分位数以上，显示上述宽基指数具备显著的中长期

投资价值。从市场情绪的角度看，上述宽基指数中70%左右的个股仍处于中长

期情绪底部区域，指向上述宽基指数

已具备较高的中长期投资胜率。

　　行业类权益产品配置：四季度传

统能源行业（煤炭、石油石化），有色

金属（能源金属），以及基础化工、食

品饮料、通信有比较优势，相关行业

的主题基金和ETF指数基金可参考进

行配置。

配置框架的运用及后续配置建议

　　1.配置框架：

　　根据上文的相关建议，各位投资者可以根据自身需求采用如下配置比例，笔者建议在目前的市场情况下多少应

该有一些权益配置：


