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由11月债市大跌所引发的理财产品赎回潮仍在持续，华创证券研报显示，11月14
日~12月6日理财产品净卖出规模已达3500亿元，显著超过2022年3月赎回潮期间
的净卖出规模（550亿元左右）。

与此同时，理财产品遭遇大幅回撤，12月初逾千只产品破净一度引发市场关注，投
资者赎回情绪进一步加重。

值得一提的是，银行业理财登记托管中心数据显示，截至2022年6月底，理财产品
存续规模达29.15万亿元，其中净值型理财产品存续规模27.72万亿元，占比95.09
%。投资者结构方面，个人投资者占比达99.08%。

个人投资者对净值回撤的容忍度偏低，不少投资者开始转向银行存款类、保险等产
品。国债、大额存单更是成为香饽饽，一单难求。

存款类产品成为香饽饽

巨量理财产品赎回后，很大一部分资金沉淀到银行存款中。

第一财经记者向包括招商银行、建设银行、中国银行在内的多家银行理财经理咨询
了解，他们普遍表示近1个月来，确实有大量客户选择赎回理财，转而购买存款类
产品。

“部分客户对于R2风险的理财频繁下跌还是比较难以接受的。”招商银行理财经理
刘平指出，一般会建议客户不要急着赎回理财产品。但还是有40%~50%的客户会
赎回部分或全部资金，投资到存款产品中。

“在目前市场情况下一般而言会推荐客户买三类理财产品：保险、存款和大额存单
。”建设银行东莞分行客户经理林依有十余年的从业经验，她近期不会主动推荐客
户购买理财产品。“理财产品现在不推荐购买的原因是主动管理性不强，而且在市
场下跌时回撤明显，而市场上涨时收益却不如基金。”

其中，在她的赎回理财产品的客户中，大部分都转投了定期存款、大额存单、结构
性存款等存款类产品。

今年以来银行存款的利息已一降再降。今年9月，工行、农行、中行、建行、交行
、邮储银行、招行等银行纷纷发布人民币存款利率调整公告，对活期存款、定期存
款等多个期限产品的利率进行下调。

以招商银行为例，3个月、6个月、1年期、2年期、5年期定期存款利率分别为1.25
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%、1.45%、1.65%、2.15%、2.65%，均下降10个基点；3年期定期存款利率为2.
60%，下调15个基点。

虽然存款利息打折，但投资者热情依旧高涨，存款类产品的规模也是水涨船高。

央行公布的11月金融统计数据显示，11月份人民币存款增加2.95万亿元，较去年1
1月份的增加额，同比多增1.81万亿元。其中，住户存款增加2.25万亿元，同比多
增1.52万亿元。

从银行理财流入存款的资金规模，在M2规模上可见一斑。11月末，广义货币（M2
）余额264.7万亿元，同比增长12.4%；狭义货币（M1）余额66.7万亿元，同比增
长4.6%，M2同比增速达到近6年峰值，同时和M1的差距再度拉大。

中信证券分析师明明认为，M2-M1的缺口扩大体现了目前存款定期化的趋势。理
财赎回资金转为存款是推升M2的重要原因。随着防疫政策优化、地产支持力度加
码、经济预期好转，债市收益率大幅上行，理财净值普遍受损，导致投资者纷纷将
理财赎回至存款。

银行转推保险产品、低波理财产品

理财赎回潮后，保险产品也成为理财经理们推荐的首选。“如果客户可以接受更长
的投资周期，我们比较推荐保险产品。”上述招商理财介绍。也有多位理财经理表
示，存款和国债利率未来大概率会继续下行，对于投资者来说保险产品可以提前锁
定稳定收益，性价比更高。

但有业内人士指出，保险产品的缺点在于，流动性较低，投资周期过长。存得越久
越值钱，但是如果中途取出就不太划算。

以招商银行推荐的一款五年期分红型保险为例，假设缴纳10万元保费，可以进行身
故或全残保险。每年约有1356元~2237元不等的红利分配，同时期满保险金有109
300元。按照产品最高分红估算，收益率可达到4.07%。但是如果提前取出，收益
率就大打折扣，甚至亏损。同样按照最高收益计算，一年、二年、三年取出的年化
收益分别为-1.9%、1.7%、3.1%。

从收益来看，保险三年的收益和定期存款接近。至少要存三年以上才能跑赢定存收
益。

虽然投资周期较长，但多家券商分析机构仍看好保险市场。山西证券分析师崔晓燕
认为，近期居民对自身现金流安排更偏谨慎，储蓄险产品或将收获佳绩。国泰君安
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证券在研报中指出，当前居民风险偏好下降，提供高收益确定性的保险理财预计需
求快速增长。

11月上市险企的数据似乎也能侧面佐证这一趋势。数据显示，中国太保11月累计保
费3709亿元，同比增长9%，中国人保11月累计保费5714亿元，同比增长8%；中
国平安、新华保险、中国人寿也一改颓势，进入正向区间。

值得注意的是，除了推荐保险产品外，为稳定投资者信心，部分银行近期也在大力
推荐以摊余成本法估值的低波产品，以求稳定投资者信心。

例如华夏理财推出的某固收类理财产品，预期收益率在3.6%~4.0%之间，持有期4
53天，产品资金就全部投资于摊余成本法信用债专户，用以降低持有净值波动风险
。

据业内人士指出，使用摊余成本法是指计算理财产品净值时，将投资产品的到期收
益率分配到每一日计算。因此净值将不随市场波动。不过在资管新规第十八条中明
确鼓励用市值计量，只有符合部分特定条件的封闭式产品才可使用摊余成本法估值
。

中银理财推出的某60天封闭式低波理财产品也在投资策略上，与之前发行的同系列
产品有明显区别，强调将精选优质债权并持有至到期，到期收益确定性高。该理财
内部人士表示，这种低波理财产品配置于与产品期限匹配的资产并持有到期，好处
在于持有至到期可以获得确定的票息收益。
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