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发言人1   00:00
好的，各位投资者大家晚上好，我是开源银行朱晓云。今天主要是汇报一下我们对银行自营基金投资的一篇专题报告。尤其是在定制债基监管区域之后，我们系统性梳理了2025年以来银行自营基金投资的一些变化，以及各家银行基金投资策略的不同。最后是在定制债基监管期间之后，各家银行对于这个基金投资态度的一些边际变化。

发言人1   00:34
其实首先从2025年来看，银行基金的投资行为就出现了一些非常明显的变化。第一个从整体规模上来看，2025年上市银行整体是赎回了接近2800亿左右的规模。这背后其实也反映的一个比较明显的特征是，银行对于基金投资的收益诉求是有一个非常明显的提升的。包括我们去看赎回规模比较大的一些银行，像邮储、光大和浙商。他们2025年赎回的这个债基，其实很多的收益率表现都是落在负收益区间的。第二个变化在于这个利率低位的一个环境下，银行通过基金去投债券的避税效应是在收窄的那其实很多银行就已经出现了自营直接去投债券代替通过基金去投的这么一个趋势。第三点也可以明显的观察到，银行自营基金投资的这个风险偏好是在提升的。

发言人1   01:38
首先从这个基金投的这个债基的类型上来看，虽然整体债基投资的规模在收多，但是我们去看这个细分的债基类型，像混合债券型基金，包括一级债基和二级债基的规模是边际有一些增量的。包括部分银行还布局了这个二债基去投可转债来获取超额收益。第二点，我们从银行持仓债基底层资产的投向上来看，这个信债投资比例2025年末相较于2055年中期是提升了6.8个百分点。那对于国债和政金债这种利率债投资是在减仓的。

发言人1   02:23
第二个，对于各家银行基金投资的风格来看，各家银行也是有一些差异化。有一些银行是比较偏好户籍投资的，主要是一些大行和这个分行，比如说像建行跟交行。一方面货基是一个非常好的流动性管理工具，比如说可以去高效的改善流动性概率指标，以及在应对临时的支付头寸缺口方面比较好的优势。第二点是非常重要的一点，就是银行投货机更多的有的时候是处于一个同业合作互考量，就是银行去买货基，然后货机贡献银行的同业存款。

发言人1   03:06
第二类银行它是比较偏好参与存法定开债基的，比较典型的是邮储跟浦发。这类银行的特征就是它基金投资规模的体量非常的大，包括在它交易性金融资产和总成的比例也是偏高的。那么它这类银行它就会对基金产品估值稳定性，包括回撤的控制要求会比较高，所以这种估值非常稳定的参与成本，法定开债基是比较受这类银行欢迎的。第三类银行就是定期债基。投资比较多的银行包括像国有杭州的中行，然后股份杭州的招行、兴业、浙商，还有一些头部的城商行，像上海银行跟杭州银行。

发言人1   03:52
那除了满足合理配置的诉求之外，定制赛季还有两个优势。一个是定制赛季他的持有的结构非常的单一，负债端也是非常稳定的，往往是可以获取超额收益的。第二点也是在于定制债基它收的结构非常的单一，可以精准的匹配银行自营的这个投风格偏好。比如说像一些大行，它可能风险比较低，就比较偏好于偏好这个利率债基。而一些股份行或者说城商行，它的风险对比较高，对收益的诉求比较高，会更偏好于这个信用债基。

发言人1   04:34
当然近期可能受关注度市场关注度比较高的一个事件就是中行通过旗下的基金子公司做了比较多的定制债基去避税，然后被监管进行了处罚。我们也统计了一下相关的数据。2025年末中行通过中银基金和中银证券投资的定制债基的余额合计超过2000。然后也是以利率债基为主。截止到2026年中期的话，其实中行的赎回进度已经接近50%了，存量大概还剩1000亿左右的一个规模。当中行作为大行，它的风险相对来说是比较低的。底层资产主要是投向证金债为主，占比大概在65%左右，涉及到的规模体量1500亿左右。

发言人1   05:27
拓展到全行业来看，我们也统计了一下2025年末银行自营持仓的定制债基的规模体量大概是1.37万亿。其实2025年末相较于2024年就已经下降了2000亿左右了。这个也是受两方面因素的影响。第一个是刚才已经提过的，银行自营现在有通过直接投债券代替基金投资的趋势。第二点是有监管的窗口指导，就是在2025年末，监管就要求对于债基进行整改，单一机构持有比例不能超过50%，这个过渡整改期是三年。从银行整体持仓的定债基底层资产投向来看，主要是投向免税效应比较好的品种，就包括证金债、金融债和信用债，大概各占30%的比例。然后涉及到的规模体量大概都在4000亿左右，其中现在在4400亿左右的一个规模。

发言人1   06:31
后续来看，我觉得在定制赛季监管趋严的一个趋势下，并且在中行避税事件这个发酵之后，银行还是会有一些预防性的赎回存量定制债基。即使像在今年整个债基收益率表现相对较好的情况下，赎回的进度可能会放缓。但是我们觉得这种增量的需求还是会比较受限的。在这种存量赎回增量受限的背景下，释放出来银行的可以资金，我们觉得大概率还是会直接用于债券投资。但但是银行自己直接投债券跟通过基金去投的品种偏好可能会有一些差异。在考虑这个各类成本，包括税收成本、资本成本之后，我们看这个利率债还是有比较高的一个比价优势。这个基金赎回的各类债券品种中，银行可能对证金债的接盘意愿会更高，而信用债的投资相对来说会更加的偏谨慎。

发言人1   07:39
那么在后续就是在基金管序言之后，我们也判断银行的基金产品偏好可能会有一些变化。一个是对于大行来说，后续货机可能会有一些增量的诉求。因为在大行负债端非银存款占比提升的这个趋势下，它的负债端的稳定性在下降。那资产端可能就要新增一些高流入信用资产的诉求。第二个是我们觉得这个机构的话可以更加关注各类银行的一些风险偏好的差异化诉求。比如说对于一些股份行和城商行，可能有做信用债券的风险下沉的这个诉求。具体展开来看，我们先是对银行财报披露的基金口径进行了梳理。这个主要是一轮银行财报披露的这个口径确实比较的多，整体大概涉及到5个口径。

发言人1   08:41
第一个是交易性金融资产中的基金投资，它区分本集团和本行口径。其实本行口径是我们去观察银行自己买了多少基金最准确的一个口径。他跟集团口径的规模体量其实是差不多的，但是会略有一些差异。比如说如果有的银行买了一些比较多的定制债基，它满足这个并表的诉求，这个并表就会导致本行口径的基金投资规模大于集团口径。我们也可以通过这个微小的差异去观察，如果这两个口径规模差异比较大的银行，比如说像一些股份行、招行、兴业、浦发、中信，或者一些城商行，像北京银行跟杭州银行。这可能就是做定制债基规模比较多的银行。

发言人1   09:34
第二个在于未纳入合并范围的结构化主体，主要是有两个口径，一个是本集团作为发起人在未纳入合并范围的结构化主体，这个主要涉及的是旗下的这个子公司，比如旗下的子公司，像理财子公司和这个公募基金子公司的，产品管理规模。第二个是本级，第二个是投资的其他机构发行或管理的未纳入合并范围的结构化主体。那这个口径，它其实是统计的银行投的集团外的这个基金规模总和，比如说我们就以兴业银行为例，如果他买了这个兴业基金的这个基金产品，就不在这个口径的统计范围内。因此我们也可以观察到，如果没有基金子公司的银行，它这个口径其实就跟它集团口径下交易性金融资产的基金投资规模是一样的。

发言人1   10:38
具体我们去看2025年，整个银行基金投资行为的一些变化。首先从持仓规模上来看，2015年末上市银行自营基金投资的规模是5.9万亿，接近6万亿左右，但交易性金融资产的比例是50%左右。股份行和城商行的基金投资规模相对来说是比较大和占比比较高的。从具体到个体来看的话，有一些银行的基金投资规模体量还是相对来说非常大的，像邮储接近7000亿，然后兴业和兴业银行是超过了6000亿，包括浦发是超过5000亿，都是比较大的一个规模体量。

发言人1   11:23
2025年上市银行减仓基金的这个情况非常的明显，包括上半年跟下半年，银行持仓基金投资的规模都是下降的，分别下降400亿和2400亿左右。这个也主要是有两个因素，一个是利率上行，利率上行期间本身就非常容易触发银行赎回基金，因为基金投资只能进入到交易性金融资产，也就是说基金产品市值波动是会直接体现在当前业绩里，所以我们也去观察的话，就是银行基金投资增量的趋势跟利率的变动相关性还是相对来说比较明显的。包括我们去看邮储，邮储持仓的14支钗成本，法定开债基的份额表现就非常的稳定。因为这个参与成法定开债基，它产品的估值不受到利率市场调整的影响。像邮储持仓的这几个产品，在2020年以来它的份额基本上变化不大。在2023年这个产品进到开放期之后，还进行了一定的增持。第二个点在于在现阶段银行核心营收比较承压的一个背景下，银行对基金税率的考核诉求也是在提升的。我们也看到一些赎回规模比较大的银行，像邮储、光大、杭州和浙商银行，在下半年赎回的这个基金，它的收益率也都是很多落在负的收益区间的。

发言人1   13:19
第二点，从银行持仓基金类型上来看，2025年货基投资的比例有一个比较明显的提升。2025年末货基占比是大约关联方口径以下占比是11%左右，相较于2025年中期提升了两个百分点。这个也主要是因从2025年的情况来看，银行去投货基相较于债基其实更具有一定的优势。一个是货基的收益非常的稳定，它的估值不会受到市场利率调整的影响。第二个从收益表现上来看，2025年银行持仓货期的税率增值在1.5左右，其实已经高于多数的占及数据表现了。第三点在于货机的高流动性优势，它可以随时的申赎，并且还是优化流动性覆盖率LCR这个指标非常高效的一个工具。

发言人1   14:15
从债基债基来看，整个中长期纯债型基金的赎回是比较明显的。但是对于这个混合债券型的一级债基和二级债期是略有一些增持。包括去去看这个中信银行，它也是有持仓的。三个二级债基底层资产都投向了一定比例的可转债。当然这个也获取了非常不错的超额收益。在2025年这三个二级债基也是获得了中信银行的增持。

发言人1   14:51
第二从底层资产的情况上来看，银行持仓债基整个风险偏好是有所提升等这个信用债的比例相较于2025年中期是大幅提升了6.8个百分点。而对于国债跟证金债的话是在减仓的。同时我们也根据银行持仓在基底层资产的投向统计了一下区分了一下。如果底层资产投向这个利率资产占比大于50%的这个债基定义为利率债基。同理就是金融债投向大比率50%的债券定义为金融债基的情况下，能从这个统计口径去看，银行自营持仓的债基还是以利率债基为主。2025年末占比大概是47%左右。

发言人1   15:49
但是我们从这个趋势变化上来看，2025年虽然整体债基的规模是有所赎回的，但是这个信用债基是获得增持大概增加了1400亿左右。主要是一些股份行跟城商行，像招行、中信、上海银行，还有这个北京银行信用贷记增持的规模都比较多，都超过了1000亿。像这个上海银行是增加了超过500亿左右的规模，这个基金风险提升的这个趋势还是相对来说非常明显的。

发言人1   16:23
从债基的久期上来看，我们看到在2023年以来债市利率下行的这个环境中，银行持仓的这个债基的久期在不断的拉长来做收益。当然我们也观察到，在这个过程中，银行持仓定制债基的久期小于非定制债基。这个是反映了银行自身它它的一个利率风险管控的诉求。

发言人1   16:56
第二部分我们对各家银行基金投资的这个风格的进行了一个分类。有一些银行还是比较偏好货基的。我们去看的话主要是一些大行，包括像建行跟交行。一方面是货基是一个非常好的流动性管理的工具，比如说像建行、交行、浦发和平安。在某些阶段这个流动性覆盖率指标还是落在120%以下这个区间的。一般来说国库行对于流动性覆盖率，它的合理区间是在120%以上。那如果做到120以下的话，可能会增持一些货机去改善LCR。

发言人1   17:45
第二点对于大行来说的话，还有一个天气变化。就是2024年以来大行这个非银存款占比在提升。但非银存款它期限相对来说比较短，并且利率敏感性比较高。在非银存款占比提升的过程中，银行负债的稳定性在下降。那为了应对这个负债的负债的稳定性下降，资产端也会更加偏好一些高流动性的资产，来预防这个日间的流动性缺口。

发言人1   18:18
第二类银行是比较偏好于参与成本法平台债基。代表性的银行是邮储银行跟浦发银行。这类银行主要是这个基金投资规模体量非常的大，占总资产的比例也相较于同类型的银行偏高。像请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   18:44
邮储银行2025年末基金投资的规模接近7000亿，兴业银行也是超过了6500亿不，浦发银行是超过了5000亿。这三家银行也是上市银行基金投资规模体量前三的这个银行。在基金投资规模体量比较大的情况下，就会对于基金产品布局的稳定性要求会更高。我们先去看邮储银行的一个情况，因为它与成本法应该在其底层资产，主要还是投向证金债和金融债为主，相对来说也比较符合银行自营的一个风险偏好。邮储银行是在2020年以来，基金投资的比例就有所提升，同时伴随着这个证金债投资比例的下降，这个替代效应还是相对来说比较明显的。并且在当时银行通过基金去投债的避税效应还是相对来说比较明显的。我们也测算了一下，2020到2022年期间，以五年期股开债到期收益率进行测算的话，通过基金去投债券实现的避税交易均值大概在75个BP左右。

发言人1   19:56
对于浦发银行来说，他去做定开债基还有一个额外的因素影响。因为虽然现在很多银行的资本缓冲空间相对来说是比较充裕的，但是浦发银行核心一级资本缓冲空间一直以来都比较紧张。而这个贪心存法应该在第几层？主要是投这个证金债。在这个箍具有估值稳定优势的同时，还具有一个资本非常节约的优势。当然更多的银行还是会比较偏好这个定制债基。

发言人1   20:35
主要除了可以满足合理避税的诉求之外，其实定制债基还有额外的两个优势。一个是定制债基负债端非常的稳定，其实往往有利于它取得更更多的超额收益，因此一些对收益有诉求的银行可能会偏好近日在即。我们去统计这些定制债基做的比较多的银行，去看它交易盘的投资收益率，其实也是高于同类银行均值的。第二点在于近日赛季的求职结构非常的单一，它可以非更好的满足银行的投资风格偏好。我们去看底层资产的投向，就是从这个定制定定制债基来看，就是它相较于这几家银行，它投的定制债基，相较于非定制债基，有一些品种的变化是相对来说非常明显的。比如说像上海银行，它的定制债基中明显的正价的比例就比非定制的要低很多，而信用债就要高很多。具体来看的话，兴业银行相对来说是比较偏好这个信用债基的，这个跟他自营债券投资的风格也偏好非常的一致。像我们去看2025年末，现在银行自营投资中信贷的比例占比接近13%。

发言人1   22:11
这就反映了它这个投资风险偏好是相对来说比较下沉的。另外对于信用债etf包括科技创新公司债债ETF和基准做市公司债etf信用银行的这个布局也相对来说比较积极。那对于上海银行来说，它这个定制债基的投资其实也有比较明显的两个变化，反应也非常的具有代表性。一个是从它这个定制债基底层资产的变化上来看，呈现出来现在比例信用债比例在提升，而信用债比例在下降的一个趋势。第二个也可以观察到它第一个趋势，就是基金投资比例在下降的同时，征地占比例在提升。对于浙商银行跟杭州银行来说，呈现出非常明显的自营直接投债券代替基金投资的一个趋势。我们去看浙商银行它做的这个定制债基主要是以金融债基为主。在2015年以来，在基金投资占比下降的过程中，它自营直接投的金融债的比例就有一个比较性的提升。杭州银行它这个定制债基主要是这个利率债基，因此在它的基金投资占比，现在的过程中的这个资金债，自营直接投的资金债比例是有所提升的。

发言人1   23:44
第三，接下来我们对于中行税收事件的可能影响进行了一些推演。从2025年末的数据上来看，中行通过中银基金跟中银证券持仓的今日债基规模合计超过2000亿左右，其中中行持仓的净值债基占中银基金和中银证券管理债基的总规模比例分别是50%和85%，占比是相对来说比较高的。在中行2 0256年中期看了一下数据，中行已经赎回了接近50%左右。

发言人1   24:21
然后我们拓展到全行业来看的话，整体上来说对于银行业整体去做基金投资的影响程度是相对来说比较可控的。一个是大多市场上大多数的银行竞争赛，其实是合规程度非常高的。第二个是此前其实就有监管的窗口指导要求，那么部分定制在机已经按照监管的要求有所下降了。我们去看2025年末的话，近日债基的规模相较于2024年已经下降了2000亿左右。从全行业定制债基的一个，请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   25:13
底层资产投向上来看，主要是以金融债、证金债和信用债三类为主，合计涉及到2025年末合计这三类债券涉及到的规模体量大概是1.25万亿左右。那么在后续银行陆续赎回定制债基的过程中，我们觉得银行自营新增的可配资金还是会用于直接投债，但是对于各类品种的偏好会有一些差异。相对国债和这个政在批准的话，目前来看比价优势还是相对比较明显，银行的配置需求会相对来说会好一些。但是对于信用债来说的话，本身银行自营的风险，尤其是对于大行来说，相对来说是比较低的，不会做太多的信用下沉。另一方面就是考虑到把这个资本成本，包括税收成本、信用成本考虑在内之后，信用贷的比较优势相对来说也没有那么的明显。所以后续来看的话，现在还是会有一些压力。

发言人1   26:25
接下来我们也是对一些代表性的基金公司，他们银行自营持仓行为的变化进行了梳理。首先是对于工银瑞信来说，因为它是一个比较典型的银行系基金子公司。2025年末银行自营持有工银瑞信的基金规模体量在超过了接近1000亿左右的份额。当然主要还是有他的这个，主要的持有银行还是他的母行工商银行。

发言人1   26:54
那么从2025年的变化来看，主要是赎回了低收益的这种。因在指数型基金增持了，增持的这个三只债基都是定制债，债基持仓份额比较大，区间收益率表现也是相对来相对于其他的这个产品较好一些。当然我们也观察到从工行增持的这三支定制计价及底层资产来看，主要还是投向净债为主。相较于这个利率债就是证券债，指数型基金是有一些品种下沉。但是对于信用债投资相对来说还是比较相对来说比较谨慎的。第二个是像第二个是银华基金，因为它是非银行系的基金子公司，所以整体来看银行资金来源是相对来说比较分散的。2025年末的话，银行持仓资金的规模大概在700亿左右的一个体量。

发言人1   27:53
那2025年基金投资银行的基金投资行为也是有一些非常明显的变化。是从货基来看，建行是对于它的一只产品这个樱花日历C是有20亿的一个增持。但是但也可以看到，这个货基投资的银行存款都是由建行托管的。也就是说，建行虽然买了20亿的货机，但相应的又通过这个货机吸收了30亿的同业存款。这个同业合作互换的诉求是相对来说比较明显的。

发言人1   28:29
第二个是对于光大银行来说，赎回的是一个债基。主要还是因为数据表现相对来说不是特别的好，只有0.26%左右的一个年化收益率。中信银行是增持了一个信债etf，对于中欧，另外像兴业银行，对于兴业银行的债基投资也是有一个比较明显的变化，它有一点腻行业趋势。因为2.5年新银行整体呈现出来一个金融投资风险下降的特征，像它的信用债和信用债基的投资规模都有所收缩，但是占比还是维持在一个比较高的位置。这跟兴业银行对银华基金的这个债基投资行为的趋势也是相对来说比较一致的。就是赎回这个信用债基，增持利率债基。包括在久期上来看，也有收缩久期的趋势。

发言人1   29:32
第三家是中欧基金。中欧也是非银行系的基金，因此它的持仓银行相对来说也是比较分散的。2025年末银行持仓的规模大概在300亿左右的一个体量。从中银行持仓中中欧基金的债基表现上来看确实有不同的，每个产品都有不同程度的赎回，这跟收益率表现是有一个比较直接的关系。

发言人1   29:59
其中招行是赎回了这个信用债基，我们也统计了一下215年招行持仓信用债基的招行持仓所有信用债基的一个变化情况，我们可以发现它的申赎行为跟基金的收益率呈现出来非常直接的相关关系。就是税率表现差的信用债基就会有一定的规模赎回。而新增的这种信用债基的收益率是明显好于其他债基。主要是因为招行它其实各类风险指标、监管指标，像流动性指标、资本利率风险指标管控的都相对来说比较好。因此收益诉求是他进行这个基金投资最主要的一个考量因素。

发言人1   30:46
最后我们对2026年上半年定制债基的一个变化进行更新，我们测算2025年中62末的话，银行存量的定制规模大概回落到1.17万亿左右。其中中行存量定制在的赎回进度接近50%，主要集中在Q2赎回的力度比较大。存量陈亮对于中银基金和中银债券的持仓份额都在500亿份左右的这个规模。从银行业整体来看剔除掉中行的数据之后，2026年上半年银行整体自营赎回的定制债基是600亿份左右，主要集中在Q1Q2还是有一些小幅的增持，像刘浦兴业跟杭州银行是赎回规模相对来说比较大的，超过了100亿。从收益表现上来看，2026年以来定制下跌的收益率表，这还是相对来说比较亮眼的。Q1和Q二年化收益率都超过了3% 1是我们观察到它底层资产中信用债投向的比例还是在继续提升的，第二个是债基的九期也是在拉长。

发言人1   32:17
Q2重仓债券的加权平均97是达到了3.38年的一个历史高位，那从各家银行对定制债基的态度上来看，我们觉得还是有一些分化。一个是对于大行来说，对于大行对于这个监管的这个合规，对于监管合规的态度还是相对来说比较谨慎。我们大行还是呈现出了有一个预防性收缩基金子公司定制债基的行为。像我们去看建行，它本身就关联方口径下只有三个定制载机。因为Q2银行业整体对定制债基的份额还是在增持的。但是建行在Q2是全额赎回了这个经营子公司建信基金的一个定制债基。另一个产品的话，它是因为没有到开放期，所以暂时没有赎回。所以我们判断这个赎回大概率是为新一轮中航事件的催化，为了规避这个监管风险。

发言人1   33:24
第二类银行是啊有一个对Q一的话是对进入开放期的净值债基就有无差别的赎回。比如说像邮储银行跟杭州银行。那他在Q1的时候，只要是只要进入开放期的这种电子在机产品，它都有赎回。无论就是跟数据表现这个关系不大。

发言人1   33:51
我们判断也是有两个因素，一个是响应监管对定制债基规模压降的这个窗口指导要求。第二个是有银行跟杭州银行，它本身就有自营直接配债代替基金投资的这个趋势。那么Q一是利率相对的一个高位，本身银行配置盘就有加大这个债券投资的动力。像Q的话邮政银行跟杭州银行这个纯配置账户AC占比是环比都有所提升的。此外对于杭州银行还有它的一个个体化因素了，就是年初支付缺口压力确实比较大，存在增速差是走走这个环比是下降了两个百分点。那么它本身年年度规划上就有压降这个定制债基的一个规划的话，直接在年初赎回定制债基，也可以相应的给贷款投放腾挪一些资金。

发言人1   34:53
第三类银行的话还是去关比较关注这个债基的收益率表现。像浦发、中信跟江苏银行都有这样的趋势。因为具体表现来看，这几家银行在Q一是赎回金额债基，但是在Q2是增持的。因为Q二这个定制债基的平均年化税率表现，相较于Q1的话还是能够都能高出30BP以上。其中江苏银行的话是高出了70个BP。

发言人1   35:26
最后最后从后续来看，8到10月会进入定制债基的一个集中开放期。但是我们觉得因为2026年以来确实有一个比较明显的边际变化，就是定制债其他的产品收益率表现是有点超预期。并且现阶段银行的资产荒情况还是没有得到一些缓解。我们判断虽然在8到10月陆续定个赛季会进入到这个开放期，但是由于在大赛机的比较优势有一个非常明显的提升，我们看到这个赎回压力还是相对来说比较可控的那后续后续对于银行资金的这个营销方向上来看，一个是资金在执行期间的资本优势，现阶段不是银行的一个核心矛盾。因此我们觉得这个利率、证金债指数型基金的这个优势是在下降，包括我们也可以明显的观察到，有一些银行已经开始通过自营直接投资金寨代替基金去投了。第二个我们第二个也是2025年以来的一个非常明显的趋势，就是银行对于部分银行对于基金的这个投资的风险偏好是有下沉的趋势。可以更关注一些股份行和头部的城商行。第三，其实有一些交易投资策率比较灵活的银行，股份行也是以股份行为主，对于信用债ETF是有一定的关注度的，最后是关注大行对于这个货机的增量诉求。

发言人1   37:12
因为非银存款占比提升之后，确实大行负债端的稳定性有稳定性和波动不稳定性是下降，波动性在提升的那自然但对于高流动性资产的储备需求有一些提升。我今天的汇报就先到这里。然后后续各位有关于这个银行基金投资行为的相关问题和思考，我们也可以再进行进一步的交流，我今天的汇报就到这里先结束，感谢各位的时间。
