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发言人1   04:37
Hello, 大家下午好。好，我这边看的是音画是正常的。如果在直播过程中有任何画面和声音对不上号的，记得告诉我一下，欢迎TB6047。然后新来直播间的小伙伴，我们是渤海汇金资管直播间，也希望新来的小伙伴给我们点点关注好吗？

发言人1   05:07
今天聊点新东西，又是一期热点聊天室，然后想跟大家聊一聊最近的这个什么BNSF，大家有没有知道的，10月26号其实中国人民银行发布了这个公告。你怎么兴奋了？我也不知道为啥会兴奋，是不是没做任务，就是没没来直播间或者是煤矿。不对，你不是经常来直播间吗？还是说赎回的有产品有赎回什么的，这个现在的那个粉丝等级制度要算一下。

发言人1   05:48
我们继续聊回正题，就是10月26号中国人民银行它发布了一个新的设立了一个新的工具，名称就叫债市非银大额赎回互惠互换便利。中文名很长，然后比较绕口，然后英文缩写就是BNSF，听着很绕。所以我们今天这场直播就是想给大家来聊一聊这个很绕的这个工具到底是什么，它能干什么，不能干什么？那他对我们普通人投资者有什么帮助呢？通俗来讲，这个BNSF其实就是央行给债基银行理财之类的产品装了一道保险闸门。为什么要装这个闸门呢？它最核心的目的是为了预防2 0222年底的那一波理财水潮的一个情况。所以直播我们就会这场今天这场直播叫也是热点聊天室，我们就来聊这个工具。

发言人1   06:47
然后首先由浅入深，第一个为什么银行和债就是债基银行理财会出现挤兑。然后第二个就是央行这一次到底他做了什么？第三个就是说这个工具去BSF他到底能干什么？第四步就是具体的对我们比较贴近我们现实生活的一些影响。

发言人1   07:09
首先我们来到第一部分，就是来说一说债基和理财为什么会出现挤兑这种情况。我不知道大家现在的直播间里有没有投资新手小伙伴。其实如果说有有投资新手小伙伴的话，讲一个基础的事实，就是你买的债基银行理财，它的底层的资产大多都是债券。那债券平时怎么去变现呢？主要靠两条路，一个就是它的持有到期，发行人去还本付息。然后第二个就是你拿到你拿到市场上去卖，获得那个买卖价差。

发言人1   07:51
正常情况下，其实产品每天都是有进进出有进出的，然后有人赎回，那产品就有现金储备，有到期回款，也可以在市场上正常的去卖出债券，就会有有那个流动性。但是如果说出现了一种极端情况，很多支产品在同一时间被大量赎回，那会就比较会麻烦一点。那产品的现金不够，那只能说出现集中去卖债券的情况。

发言人1   08:19
卖方太多，债券整体的价格就会被打下来。然后债券价格一跌，你产品的你买的这个产品的净值就会跟着下跌。净值一跌你心里就会恐慌，对不对？然后你就会想着要赎回，那赎回更多，它的产品就只能继续卖，然后价格继续跌。这样就是形成了一个负面的循环。这个循环的专业叫法叫赎回抛售负反馈循环，通俗的讲就是踩踏。

发言人1   08:47
我不知道有没有小伙伴就是11年，不就什么11年，就是很早之前就接触过那个呃投资的，有没有这段经历？就是22年11月的时候，其实债市发生了一次典型的一个踩踏。当时的情况就是债券市场是比较拥挤，非常拥挤。然后信用利差它其实压到了被压到了历史低位，机构会普遍去拉长久期。那理财资金就会大量的堆在那个债券里。随后还有一些口罩原因，就防疫政策和叫房地产的一个政策调整，然后债券的收益率大幅上行，那债券的价格就会往下跌。结果就是刚才那条刚重复了一下刚才那条链路，债价跌，净值回撤，恐慌赎回，然后被迫抛售，然后价格再跌。那这那一轮其实不少的银行理财产品的净值都出现了成立以来罕见的大幅回撤。

发言人1   09:49
很多人也从那一波才认识到，原来稳健理财他还说会有亏损的可能性的那这些就是插一个小概念，就是这种风险它其实是属于叫流动性风险，它跟信用风险是两回事。信用风险是说你借钱的人还不上钱，导致了债券违约。但流动性风险的一个典型表现，他跟你的资产是没有问题的。但是因为出现短期的一个集中变现，他把这个价格砸下去了。那为什么要讲清这两个概念？其实是为了解释央行这一次的新工具。因为BICF它其实针对的就是这种流动性风险，而不是信用风险。这个后面会详细的讲。

发言人1   10:37
再往前退一步，为什么说这种风险它值得央行去出手呢？因为本身资管机构它也不是说债券市场的一个小角色了，也就是业内有专家的观点，资管机构已经成为一个债券市场的重要的参与力量，它的流动性状况和和市场交易还有资产定价的联系都更加密切，与市场机构的一个关联性还有风险传染性都在不断的上升。所以说不能出了事再去补救，所以要提前去建立好这个机制。

发言人1   11:18
刚才讲了那么多，其实就是解释一下这个工具的一个设立背景。我们现在来进入正题，我们先看一个时间线，就10月19日央行行长潘功胜在2026年金融街论坛年会上宣布，将会同金融监管总局、证监会设立一个对非银机构大额赎回的流动性支持工具。那10月26号央行就发布了公告，这个工具正式落地，全称债市非银大额赎回互换便利，缩写就是BNSF。

发言人1   11:53
公告的原话会比较长，我念一下我关键部分。首先在资管机构面临群体性流动性风险，债券是市场出现一个系统性压力的一个特定情景下，支持具有系统影响的银行理财子公司，公募基金管理人或对应的母行证券母公司等从央行介入央行票据用于市场回购的融资。已购买本公司或资管子公司遭赎回公募产品的符合条件的债券或产品份额并向央行抵押。

发言人1   12:33
这句话其实是非常长，但是其中我会有一些重点的词儿给大家重新念出来了。我也给大家拆解一下。第一步就是借券符合条件的机构从央行借入央行票据，注意是央票，它不是钱。第二步就是融资机构拿到央票去到市场上质押融资，然后拿到资金，这个才是现金，才是钱。第三步买入，用这笔钱去购买自家公司或资管子公司被大量赎回的产品的合格债券或份额，就是拿钱买买那个被大量赎回的产品份额。第四步就是抵押，买下来的资产再去抵押给央行。

发言人1   13:18
可能有朋友会问，这种以券换券的方法，央行是不是第一次用？其实不是。因为2019年的一月央行创设过一个央行票据互换工具叫CBS，让一级调用时，就是要一级交易商用持有的银行的永续去永续债去换换入央票，然后提升了永续债的流动性和吸引力。那2024年的十月，SFISF也是用的是一个同样的思路。所以这一次的BNSF是央行把已经跑通的以券换券的机制，平移到了这个债市赎回的场景。

发言人1   13:57
然后就是怎么说呢？老工具新用途，大家发现没有？就是刚才说的那一段话，央行其实是没有出过一分钱的，他从头到尾都没有直接的出过一分钱，为什么需要这么绕呢？为什么不就是央行，我为什么不直接出现金呢？是因为中国人民共和国中国人民银行法明确，央行是不得向非银行金融机构贷款的。所以他只能使用这个以券换券的方式借出的是流动性比较高的央票，然后让机构自己去市场上融资。那这样又既符合法律规定，又真正的去给机构在这段时间补充了流动性。

发言人1   14:44
再说两个关键的设计，第一个就是钱花到哪里是锁定的。借来的钱他是有用途规范的，它只能够用来买自家被赎回产品的合格债券或份额，不能去把这个借的钱能干别的，这就叫做用途锁定。第二个谁有资格用？也就是刚才公告原文里的，我重点讲的必须是具有系统性影响力的机构。比如说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   15:17
银行理财子公司，公募基金管理人，还包括他们的母行或者是证券母公司。为什么把母行母公司也放进来？其实就是因为他们的资金实力更雄厚，然后抗风险能力也会更强。另外参与的机构，它还要满足金融市场审慎管理的要求，这个约束不是一次性，就是说我就在这个时间段给你进行一个约束，是贯穿始终的。你像杠杆率，九七这类的指标，平时就需要达标的。那用了工具过后也要确保它保持稳健。

发言人1   15:52
再说一个刚才提到的一个工具，就是SFISF这个是2024年10月，央行设立过的一个工具，它是叫证券基金保险公司互换便利。他这个是支持股票市场的，然后机构用债券，然后股票etf这些资产从央行去换入高流动性的资产，然后增强融资和增持股增增持股票的一个能力。这次的BNSF其实就是它的债市，你可以把它看作两个工具放一起。怎么说？就等于央行把股市稳市机制和债市稳市机制这两个东西就补齐了，建齐了。这俩工具一起就是构建了一个比较能够覆盖到股债两市非银应急流动性支持的一个机制，填补了央行流动性支持在非银资管领域的这个机制的一个空白。

发言人1   16:52
还有一点很多人关心算不算放水，这个答案肯定是否定的。整个过程是以券换券吗？然后回购的融资还要靠市场完成，不直接扩张基础货币，所以央行的资产负债它是规模是不受影响的，它不是日常的一个流动性供应，更像是一个应急缓释机构。

发言人1   17:15
我看弹幕对这类工具讨论的比较少，可能就是因为平时第一个就是对他的关注比较少。第二个就是可能这个工具确实是新设立的，然后大家也可以了解比较少。所以接下来第二部分就跟大家讲一下这个BSF它到底能干什么和不能干什么。首先去讲一下他能干什么。

发言人1   17:42
第一个在特定情景下能够阻断负反馈。什么特定情景？要满足两个条件。第一个是机构资管机构面临群体性流动性风险，然后债券市场出现系统性压力。那这个时候央行出手会给承接端提供受约束的流动性，把赎回抛售这个负反馈的这个链条给直接打断，负循环的链条给打断。这样的话就好比发生混乱时，有个人站出来了，把秩序稳住了，就不会出现那种负循环。

发言人1   18:14
第二个就是为机构争取时间，在市场承压，然后正常融资和交易功能都受影响的工时候，工具会给机构提供一个环缓冲的时间，让他们能够在有序的去调整资产，等待市场恢复正常运行。第三个就是稳定市场预期，工具它的存在本身就是一个隐性的保护垫。市场都知道我们现在的有已经有这道闸门了。那在恐慌在你这个事情发生的时候，他的恐慌情绪就会小很多，那他不能干什么呢？这个更也也重要，因为我看有一些小伙伴就是在弹幕提出的兜底，它其实并不是兜底的，所以他不能干什么，这个非常重要。

发言人1   19:01
也给大家讲五点。第一个，它并不是一个日常的工具。你平时产品正常的赎回靠机构自己的资金，还有到期回款和正常市场交易解决。央行明确说了这个工具它是特定情形情景下使用，并不是日常流动性供应天天用，那不就把它当做取款机了，对吧？那第二个它不是放水，前面也说了以券换券，它是不直接扩张基础货币的，别指望是说它能够推动债市一路上涨。第三个它并不是保本，有投资者可能会想到说，央行都来救场了，是不是我的债基理财就稳了？并不是，相关机构购买自身产品坚持公允定价，产品净值还是会反映真实的投资风险的这不属于针对具体产品的一个刚性兑付。嗨这个资管行业的净值化转型和打破刚性兑付的改革成果，并不是会被这个工具推翻，这工具只是一道闸门。

发言人1   20:03
第四，他不救坏机构。业内有一句话很精辟，就是救急不兜底，特别是因为你自身经营不善而出的问题的机构，它就不会在救助行列里。如果说你机构平时就会激进投机，然后把杠杆加的很高，然后紧急情况下，他是没有资格去参与到这个工具的。就算市场稳住了，那这一类的机构他该付出的代价一定要付。央行也明确因机构自身信用状态恶化，然后信用债违约产生的信用风险，还是要按照市场化法制化的原则去进行处理，跟这个工具定位是两回事。

发言人1   20:41
所以刚才在一开始的时候，我就跟大家讲了一个钙两个概念。一个是信用性风险，一个是流动性风险。这个概这个工具就是针对流动性风险的。如果说你这个本身是啊自己的信用风险出了问题的话，概不负责。所以这样做也是为了防止都以幻觉和道德风险。

发言人1   21:01
第五，他并不是无偿救助，这个一定要也要记住，就是央行和参与机构之间，它是一个借贷的债权债务关系。机构法人要拿到合格的债券去做抵押，自己承担损失和收益。会综合考虑一下自己的一个状况，资产状况、融资成本和到期偿还能力。说白了机构是借的，并不是说领的，并不是说给的。所以他这个是要还的，要你自己去承担风险的。国际上也有类似的做法，像央行英国的央行有面向非银机构的应急回购便利，同样是要求参与者接受监管，然后持续满足财务稳健的标准。我们的机制可以可可可以说是跟他思路一致并且加上了国内的情况，就实际具体问题具体分析。

发言人1   21:52
最后提示一句，咱们这个工具的具体额度，还有费率，还有折算，这些细则目前是没有公布的。他只是说有这个公寓新设有这个公寓新设立。然后中信证券的首席经济学家表示，细则后续有望出台，并将于隔夜逆回购换毛，然后常备借贷便利扩容这些去共同重塑一个流动性知识框架。也就是说这道闸门的门槛有多高能承接多大体量，需要等细则出来过后才能看清。如果说有小伙伴对这类的工具比较感兴趣直播结束后我也会持续的去跟进，然后去把这些东西再给大家讲一讲。一句话去总结这个工具，这个工具是灭火器，并不是免死金牌，它是护栏不是救生圈，就是只要记住就几步兜底。

发言人1   22:54
其实刚才就是我讲了这个工具，大家就会觉得说好看似是和我们没有关系的，对不对？所以我最后一部分留留了一个部分内容，就是说去回到最实际的问题。你讲这个工具它有点形而上了，对吧？因为刚才说白了跟机构的关联会比较多，那这个工具跟我们自己手里的钱有什么关系呢？

发言人1   23:20
那我们该怎么办呢？首先有有个结论就是不用恐慌，也不要指望兜底。先说不用恐慌，央行专门设立工具是为了在极端情况下防止阻断踩踏，让机构具有缓冲的时间，让市场去恢复运转。这个机制的存在对于持有债基还是银行理财的投资者来说，它客观是一层保护。不知道你们有没有看过那种小说，就宗门的那种小说，它就类似于那个宗门外的一个保护阵。以后再遇到这个债市剧烈的波动，大家投资者就会知道，只要是那种市场流动性的风险，那其实市场是有最后一道闸门帮大家守住这个的。然后也不会硬生生的看着这个负反馈的循环下去。

发言人1   24:17
这句第二句话不要指望它兜底，这个工具不改变一个事实，净值化的时代，债基和理财它就是会有波动，你还是可能会出现亏钱。那他防的是系统性踩踏，并不是说单只产品的亏损。你要是以为说央行出手设立这个新工具，咱现在就是说大胆买银行理财和债基那才是最大的风险。就是出于这个是什么风险，认知风险。

发言人1   24:47
那在具体的一点，不同的投资者他关注的点可能不同。你比如说持有货币基金和短债基金的，这类产品久期短波动小是不需要担心的，然后正常持有就行。那这里安利一下我们的产品，渤海汇金30天，中短债和保险汇金两个月持有期滚持中那个债券。其实请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。他这两只品就是比较适配现在的这个情况。因为大家也知道最近的大盘真的是很震荡。那你如果说持有货币或者短债的话，其实是比较正常持有就好了，就是心里的红包会少一点。

发言人1   25:31
持有中长期债券或者是银行理财的，是受这个工具影响最直接的人群。你重点是要看产品的底层和它的久期。有一些买了封闭期产品为流动性发愁的小伙伴，建议检查一下这个产品的赎回机制，看看有没有大额赎回限制。要就是工具是给机构争取时间的，并不是替你打开产品赎回通道的那可能还有人会想了解，说2022年都赎回潮它已经发生真实存在。那现在有了这个工具是不是不同这样同样的事件就不会再发生了。理性的说，工具的设立，它虽然提升了应对能力，但并不代表市场不会出现这样的波动。2022年的教训本质上就是说暴露的是净值化转型的初期，投资者预期还没有跟上的问题。

发言人1   26:24
三年过去了，本身我们的投资者对于净值的波动也有了一定的认知，再加上央行这一次把机制提前建好了，那就未来再出现这样极端的行情，至少多了一道缓冲，你就是说少了一份踩踏。但是大家也认识到债市它本身就是有涨有跌的，这个是市场规律，并不会说因为一个工具的横空出世而导致它一路上行。那么普通的投资者买债基买理财到底看什么？还是老三样，这个东西都讲讲遍了。第一个就是你要看它的底层的资产，关注它的信用风险。因为产品如果是你可以去现在的信息很多，你点开产品的详情，基本上你就是能够看到它的底层的对，就是前十大持仓这种东西，或者是说债基这类的。你要看他产品买的是利率债还是信用债，然后信用债的发行主体是谁，然后评级怎么样？然后这个东西你可以去关注这个产品的季报，还有定制报告之类的，这些都是会写上写写清楚写明白，大家都是公开可查的信息。如果说产品底层是一些违约风险比较高的债券工具救不了。

发言人1   27:52
那第二个就要看久期，看久期就是看利率风险。久期越长它对利率就会越敏感。这是波动时，它的净值会相对起伏来说会大一点。短期理财和长期债基体验是完全不同的。

发言人1   28:09
第三个就是看流动性安排，你的产品到底是开放式还是定开的，赎回有没有限制，有没有赎回费，大额的赎回条款是怎么写的这一类我觉得大家可能会比较容易忽略。但是这些也其实如果大家细心的话，可以从那个产品定期报告里去看一眼。然后这些决定了极端情况下你能不能把钱顺利的拿出来。

发言人1   28:34
也给大家总结了五条比较好记的小口诀。第一条，分清两种风险，流动性风险。现在新设立的工具会去帮忙做闸口，信用性风险得你自己去看产品的底层资产。第二个看产品说明书，不要只听销售或者是线上这些稳讲稳健。你要真切的去了解这些产品的底层债券是什么，它的久期到底有多长。

发言人1   29:03
第三，不管怎么样，你要做到的是闲钱理财，你要留好你的现金缓冲债基。理财再好，也不要把全部的身家就不要all in。你还是要留一部分的备用金去填充你的流动性。第三条就是你要分清期限和品种，不要把所有的钱都堆在同一个期限，同一类产品上，做好组合配置。这样子的话你心里也会会就是你整体的投资体验感会比较好吧，然后你心里不容易荒。

发言人1   29:36
第五条就是大家一定要理性的看待波动这个事情。净值化的时代下，你短期回撤它并不代表产品就是爆雷了也并不代表这个产品没人管，不要一跌就赎回，一跌就赎回，也别看一涨就加仓，追涨杀跌切记不要去进行。但最近这个市场确实也不是很就讲讲句唠唠真心话，唠唠真嗑。就是最近的市场肯定它很它是震荡的，我还是看到有一些小伙伴会有一些负面情绪，也正好借这个直播去去跟大家聊一下。

发言人1   30:21
首先如果说你本身买的是这一类的那这一类它可能波动比较小，然后在这个时间点偿债还是稍微好一点的，所以他可能没有那么担心。但如果你买的是风险等级比较高的，然后一些主题型、板块型，特别是科技类的，你可能会觉得说现在这个行情下有一些就会出现恐慌割肉的情况，这些心态都能了解。如果说你觉得这类产品不适合你的，就可以去看看固收加类的产品，或者说你就去转固收类的产品。然后祈祷就是度过这个安安稳稳的去度过这一段震荡时间，也是比较不错的选择。所以我觉得大家不要出现过于负面的情况，就是说不要割肉，全部都直接卖出，全部都卖出。然后因为这样子你很容易把短短期内的浮亏变成实实在在的本金亏损。

发言人1   31:19
然后还有个第二种方法，就是你还是会去选择一下比较稳健一类的产品。看看固收去做好你的那个组合的一个配置，然后去增加一下你的安慰一下自己，增加一下你的持有体验，去度过这段比较震荡的时期。哪个是新基来着？我们的新基是个二级债基。我们的新基是个22级债基固收加的，但我今天没挂上去，稍等一下，我们的新基叫智增益。

发言人1   32:01
既然有小伙伴提这个星期，我就跟他俩聊聊吧。因为我觉得这个星期这个时间点，是不是大家正好对这种还比较感兴趣。首先我们的新基它是个固收加类策略的产品，是叫致增益，是一个二级债基那。其次它的权益部分，大家固收加应该都知道了。固收加就是固收底层加权益天才。但它我们这个比较特殊的就是它的权益部分并不是普通的股票，它是由etf然后还有一些高股息的产品去，还有红利低波，还有可转债，还有etf这些去获得一个比较非对称性收益。

发言人1   32:47
什么叫非对称收益？收益就是说你在行情向好的时候，他能向上再帮你博一点收益。行情不好的时候，他起码能够控做到会控制回撤，这样就叫非对称性收益心机。

发言人1   33:05
028836，大家如果感兴趣的可以看一看。觉得现在这个时间段固收加还是比较不错的选择。好，那我们我也讲一下这个星期的产品信息。我们现我们新基的管理人一个是张旭东，一个是林碧波，他们俩都是老将了。然后旭东总一直是我们对，我们没有挂上。你稍等一下，我看一眼后台。

发言人1   33:48
我来看看后台。可以直接搜吧，000那个。我们后台没挂上，我们可以搜0258836，然后A类是028836，C类是028837。我们今天没挂上，因为后台的得得也得上传图片，我直接扣在那个。对的，是增益新发。

发言人1   34:51
哪来的土话？什么土话？我说至增一新发。

发言人1   35:05
你是不是听岔了？028836028837A类028836。

发言人1   35:28
好，那我们今天的直播就到这结束了。如果对我们的新基感兴趣的话，可以去了解一下。然后我觉得大家还是要做好你自己的风险承受能力匹配，然后再去看这只新基。但当然了，这支新基是固收加策略，已经讲过很多遍了。然后我们家的权益部分就是红利低波，然后还有一个etf然后妃最新还有一个就是可转债，这些都是希望能够帮大家做到一个收益的好吗？我们今天直播就到这结束了，我们下期再见吧，拜拜。
