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全文摘要
本期直播重点介绍了央行于10月26日推出的债市非银大额赎回互换便利（BNSF）工具，旨在预防大规模赎回引发的市场流动性风险，特别针对债券基金和银行理财等非银资管产品。BNSF通过借入央行票据提供市场回购融资，旨在为机构提供缓冲时间，稳定市场预期，但非日常流动性支持，不直接消除投资风险。主播强调了流动性风险与信用风险的区别，指出BNSF仅针对流动性风险设计，不兜底单个产品风险。主播还建议观众在面对债市波动时，关注产品底层资产、久期、流动性安排等，并推荐了几款适合当前市场环境的产品。最后，主播简要介绍了新发的固收加策略基金“智增益”，鼓励观众根据自己的风险承受能力考虑投资。

章节速览
00:00 央行新设BNSF工具：债市非银大额赎回互惠互换便利解读
直播中，主持人介绍了中国人民银行于10月26日发布的新工具——债市非银大额赎回互惠互换便利（BNSF），旨在为债基银行理财产品提供保险闸门，预防类似2022年底的理财挤兑潮。直播围绕BNSF的目的、作用及对普通投资者的影响展开，强调其作为预防措施的核心价值，帮助观众理解这一复杂金融工具的意义。

07:08 债基与理财产品挤兑现象解析及央行新工具BNSF
债基和理财产品挤兑现象源于大量赎回导致的流动性风险，形成赎回抛售负反馈循环。2022年11月债市踩踏事件凸显此风险，促使央行设立BNSF工具，旨在预防流动性危机，强调提前机制建立的重要性，而非事后补救。

11:53 央行创新工具BNSF应对债市流动性风险
央行通过BNSF工具，支持具有系统性影响力的金融机构以央票换融资，用于购买自家被赎回的债券或产品份额，旨在应急缓释流动性风险，不直接投放基础货币，填补非银资管领域流动性支持空白。

17:13 央行新设BSF工具：流动性风险的灭火器与护栏
讨论了央行新设立的BSF工具，该工具旨在特定情景下阻断负反馈循环，为机构争取调整时间，稳定市场预期，但不兜底、不放水、不保本、不救坏机构、非无偿救助。强调工具的定位是针对流动性风险的灭火器和护栏，而非免死金牌或救生圈，具体细则待后续公布。

22:46 央行新工具与债市波动：投资者应如何应对
讨论了央行设立的新工具如何在极端情况下防止市场踩踏，强调其对投资者的保护作用但不改变净值化时代债基和理财的波动性。建议投资者关注底层资产、久期和流动性安排，理性看待市场波动，避免认知风险。

28:33 投资策略与新债基介绍
对话围绕投资理财策略展开，强调了区分流动性与信用性风险、了解产品底层资产、闲钱理财、组合配置及理性看待市场波动的重要性。此外，还介绍了新推出的二级债基‘智增益’，其固收加策略结合红利低波、etf及可转债，旨在实现非对称性收益，适合当前市场环境。

发言总结
发言人1
首先与直播间的观众打招呼，确保音画正常，并邀请观众报告任何画面和声音不符的情况。他重点介绍了本次直播的主题，即探讨近期金融热点，特别是中国人民银行在10月26日发布的债市非银大额赎回互换便利（BNSF）新工具，旨在预防类似2022年底的理财赎回潮事件。BNSF通过借入央行票据并将其作为抵押在市场融资，再用这笔资金购买被大量赎回的产品份额，以缓解流动性紧张状况，但澄清该工具并非常规流动性支持手段，而是针对市场紧急情况的应急措施。他强调了BNSF的两个重要功能：阻断赎回抛售的负反馈循环，并为机构争取调整资产、稳定市场的时间，同时指出该工具不能解决所有问题，提醒大家理解其局限性和目的。最后，他建议投资者理性看待市场波动，选择合适的产品，并进行合理的资产配置，介绍了即将发行的新基金“智增益”，这是一种固收加策略的产品，适合在震荡市场中寻求稳健收益的投资者。直播结束时，他再次感谢观众的参与，并邀请大家持续关注未来的内容更新。

要点回顾
BNSF是什么？BNSF设立的原因是什么？
发言人1：BNSF是债市非银大额赎回互惠互换便利，是央行设立的一个新工具，全称较长，英文缩写为BNSF。BNSF设立的主要目的是为了预防2022年底出现类似理财水潮的情况，即防止大量银行理财、债基等产品在同一时间被大量赎回引发的流动性风险。

为什么银行和债基会出现挤兑情况？
发言人1：当大量产品在同一时间被大量赎回时，由于产品现金储备不足，不得不集中卖出债券，导致债券价格下跌、净值回撤，进而引发恐慌性赎回，形成一个负面的循环，即赎回抛售负反馈循环或踩踏效应。

央行针对流动性风险采取了什么措施？
发言人1：央行新设立的BNSF针对的就是流动性风险，它允许符合条件的机构从央行借入央票，在市场上质押融资后，用这些资金购买自家公司或资管子公司因大量赎回而份额减少的产品，并将所购资产抵押给央行。

BNSF的运作机制是怎样的？
发言人1：BNSF的运作包括四个步骤：首先，符合条件的机构从央行借入央行票据；其次，拿到央票的机构在市场上质押融资获取现金；接着，用这笔资金购买被大量赎回的产品合格债券或份额；最后，将购买的资产抵押给央行。

央行以前是否使用过类似以券换券的方法？
发言人1：是的，央行在2019年1月创设了央行票据互换工具CBS，用以提升永续债的流动性和吸引力，而BNSF则是借鉴了CBS的思路，将其平移到债市赎回的场景中。

央行为何不直接向非银行金融机构提供现金流动性，而是通过以券换券的方式借出流动性较高的央票？哪些机构有资格使用这种流动性支持工具？
发言人1：这是因为中国人民共和国中国人民银行法明确规定，央行不得向非银行金融机构贷款。因此，央行选择通过以券换券的方式借出流动性，既符合法律规定，又能有效为机构补充流动性。具有系统性影响力的机构，如银行理财子公司、公募基金管理人及其母行或证券母公司等，且这些机构需满足金融市场审慎管理的要求，确保在任何时间都达到监管标准。

资金借出后的用途是如何锁定的？
发言人1：借来的资金用途是锁定的，只能用来购买自家被赎回产品的合格债券或份额，不能挪作他用。

BNSF这个工具的作用是什么？央行设立的这些流动性支持工具是否意味着“放水”或日常流动性供应？
发言人1：BNSF是证券基金保险公司互换便利工具，旨在支持股票市场，帮助机构将债券和股票ETF等资产从央行换入高流动性资产，增强融资能力和持股增减持的能力，与之前设立的SFISF（支持股票市场的工具）一起构建了一个覆盖股债两市非银应急流动性支持的机制。不是的，整个过程是通过以券换券方式进行回购融资，不直接扩张基础货币，央行资产负债规模不受影响，这个工具更像是在特定情形下作为应急缓释机构而非日常流动性供应。

BSF能干什么和不能干什么？
发言人1：BSF能够在特定情景下阻断负反馈链，例如当资管机构面临群体性流动性风险、债券市场出现系统性压力时，它可以提供受约束的流动性，打破赎回抛售的负循环。它还能为机构争取时间，在市场承压时提供缓冲，并稳定市场预期。但BSF不能进行日常流动性供应、不能兜底保本、不救坏机构，且不是无偿救助，参与者需接受监管并承担风险。

这个新设立的工具跟我们自己手里的钱有什么关系呢？
发言人1：其实这个工具是为了在极端情况下防止踩踏和市场动荡，为机构提供缓冲时间以恢复市场运转。对于持有债基或银行理财的投资者来说，它客观上是一层保护，但不意味着能完全避免净值波动和亏损风险，它主要是防止系统性踩踏，并非针对单只产品的亏损。

如果投资者对目前市场行情下的投资感到恐慌，有什么建议吗？
发言人1：建议投资者根据自身风险承受能力选择合适的产品，如固收加类产品可以作为较为稳健的选择。若对某一类产品感到不适，可以调整组合配置，增加固收类产品的持有比例，平稳度过市场震荡期，避免盲目割肉或追涨杀跌。

新工具设立后，是否可以消除对净值波动的担忧？
发言人1：虽然新工具提升了应对极端行情的能力，但它并不能完全防止市场波动。投资者在购买债基或理财时，仍需关注底层资产、久期以及流动性安排等因素，理性看待波动，并采取闲钱理财、分散期限和品种配置以及合理看待短期回撤等策略。

对于不同的投资者群体，应该如何关注和应对这个新工具的影响？
发言人1：持有货币基金和短债基金的投资者，由于产品久期短、波动小，无需过多担心；而对于持有中长期债券或银行理财产品的投资者，应重点关注产品的底层资产和久期，同时了解产品的赎回机制，避免大额赎回带来的流动性风险。

你们的新基（智增益）具体是什么样的产品？
发言人1：新基“智增益”是一款二级债基，采用了固收加权益的投资策略，其中权益部分由ETF、高股息产品、红利低波、可转债等多种资产构成，旨在获取非对称性收益，即在行情向好时博取更多收益，而在行情不佳时控制回撤。

