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大家好，我是华哥，这个周末资本市场过的并不安生，宇宙银行代销产品暴雷，涉
及金额40亿。面对金融市场经常性的产品暴雷事件，我们怎么理解？怎么判断？又
该怎么去做？

今天华哥就唠唠对“宇宙大行”-工商银行代销产品违约事件的认识和理解。

刚性兑付又一次被打破

周末突然看到一个爆炸性新闻：

宇宙第一大行-工商银行代销的鹏华资管的理财产品暴雷了，规模40亿。

产品收益年化4.1%，即将到期无法足额兑付利息和本金。

这样的爆炸性新闻，华哥在刚知道的时候也觉得不可思议，毕竟是宇宙第一大行，
名声和信誉一直都非常的好，在过往的业绩中，也从来没有出现过产品本金都无法
兑付的情况。

且这款产品的收益和风险都不高，发生无法兑付的情况着实有些说不过去。

但是，仔细一想，华哥突然就不诧异了，银行都可以破产，钱都有可能取不出来，
凭什么银行代卖的理财产品就不能出现问题？难道就因为是工商银行代卖？难道因
为基金管理机构是鹏华？谁去考量他们的能力，又有谁去考验他们的人品？

后来华哥上网查了一下后续的发展，真的连本金都不兑付吗？

其实也没有，工行给的兑付方案是承诺今年10月20日兑付本金的50%，另外48%
的本金转为工行理财，2%本金作为该理财的收益，1年后到期兑付。
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但据说同意该方案的人要签署一份极其复杂的协议，并且这个协议是绝对保密的，
不允许带走，不允许拍照，具体的协议内容现在还无从得知。

发生这样的事情，估计客户想不到，客户经理想不到，银行想不到，甚至连鹏华资
产本身可能也想不到，但的确在这个产品快要到期的时候，钱没了。

这时候心里最没底的估计就是客户了。

按照正常流程来讲，第一个得到信息的一定是鹏华资管，然后才是工商银行，最后
才是客户。

两家背地里争吵骂娘，相互指责和推卸，明面上还是不得不和和睦睦的硬着头皮把
消息传递到客户那，并且极为客气和周到的按照应急预案去解决客户的问题。

要是客户真的闹起来了，不但事情会变大，对自己的形象也会造成极为恶略的影响
。

资金损失到底由谁负责

客户作为直接损失人，一定会提出各种银行和资管公司没有预先设想到的问题，华
哥早年的工作经验使得自己对银行理财的销售、基金产品的设计、运营管理有所了
解，咱们接下来推演一下这里面的过程以及对应的责任：

首先的前置条件为：客户在银行的推荐之下，与鹏华资产签署了认购基金产品的合
同（协议）。

在这个过程中涉及两个问题：

1.银行在销售鹏华聚鑫系列产品时是否充分对认购客户说明该产品虽然风险较低，
但是仍旧存在一定的风险？
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2.该产品的管理人鹏华资产是否按照该产品合同约定的投向，约定的的风险控制手
段和防范方法，约定的交易流程及合规流程去运作这款产品？

如果银行在产品在销售过程以及鹏华资产在运行产品的过程中都是严格按照销售办
法的话，那么银行是没责任的，但是想来这不现实，银行理财经理一般销售产品时
候都是倾情销售，虽然哪家银行都不敢纸面上承诺自己在销售的时候承诺了人家保
本保息。

但实质上基本上也变相的也这样去承诺，这家不“承诺”，别人家“承诺”，你的
业绩就干不过别人，银行理财经理背着业绩压力。所以在这一块，只要认定说当时
的销售流程上有诱导性的营销，银行想推卸是很难的。

再说鹏华聚鑫资管计划本身，华哥找到了鹏华聚鑫资产管理计划的产品推介简介
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投资方向：现金、正回购、逆回购、银行存款、同业存单、债券（含可交换债券）
、证券投资基金、央行票据、非金融企业债务融资工具、资产支持证券，以及具有
业绩比较基准的各类证券投资类资产管理计划【如信托计划、证券公司资产管理计
划、基金及基金子公司资产管理计划、期货资产管理计划等】。

从鹏华聚鑫资管计划投资方向上来看

根据鹏华聚鑫资管计划的产品说明书，该资管计划投向为基本都为风险比较低，收
益比较低的现金类，债券类，结合其预期收益率来看，投资证券投资基金的比例都
不会太大或者压根没有，那这50%的亏损到底源自何方？

有一些传闻说鹏华聚鑫投资海航债，但是时间对不上，海航债去年就出现问题，而
收益无法兑付是发生在今年啊，一个轮动的资管计划，不能全线聚鑫系列产品都出
现问题。资管计划的季度报告就应该对不上号才对。

                                    4 / 6



智行理财网
工商银行代销基金亏损(工商银行代销产品不兑付)

从权益类产品的风险控制角度来看

该资管计划为权益类产品，权益类产品的风控条款通常是单一品类的投资上线不超
过一定的比例，且权益类产品通常会设定警戒线，平仓线。

基于华哥的认知，一般警戒线设置在0.9，平仓线设置在0.85。没有风控条款的资管
计划是无法成立的，反之，其既然成立就一定有对应的风控条款。

PS：警戒线0.9，即当产品从成立到运行过程中，如果产品亏损10%，这个时候托
管券商或银行就会提示要谨慎操作了。

平仓线0.85，即产品亏损幅度已经到了15%，要么管理人向产品补钱，使产品净值
到达平仓线上方，要么产品停止运营。警戒线和平仓线的设定既为了保护投资者，
也提示管理人不可以乱来。

从警戒线和平仓线的角度去想，鹏华资产的产品即便出现了亏损，不能兑付收益，
但是本金不至于亏损到只能兑付一半啊？最多亏到0.85。

也有传闻说鹏华聚鑫资管计划的最新净值是0.86，如果真实这样的话，为什么工行
的兑付方案是兑付本金的50%？剩下的部分36%为什么不能给兑付？是不能还是不
想？

这些都是不符合逻辑和说不通的地方。我现在也的确想不到究竟是怎样的原因导致
了这种情况的发生。

我们要从中学会总结点经验和教训

首先，投资做决策不能完全靠着惯性思维和经验主义无差别的相信所谓大机构，一
个机构过去没有发生风险不代表一直不会有风险。像银行一定会刚性兑付这种惯性
思维要改一改了，就投资本身而言，巴菲特都有可能亏损，风险是投资行为所必须
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的特征。

像之前，一些北京的拆迁大爷大妈可能连到现场都不去，理财经理带着合同告诉客
户签了字，这种行为真的不再可取。

其次，投资是要拿钱出去的，拿钱的时候要慎重，要仔细的去看合同的内容和对应
的权利与责任。

看明白了再决定自己要不要签署这个合同，虽然前端麻烦一点，但是真出事了会省
去不少麻烦。

再者，要设置合理的投资金额，通过这件事情后，想必大家对银行刚性兑付可能又
有了新的认识，没有什么事情是有绝对把握的。

因此，投资时一定要设定好自己的投资金额，以免踩到雷自己变得被动。

如果有可能的话提升一下自己的专业能力吧，对于理财产品有一定的判断力，这样
至少能让自己少踩一些坑。

股市有风险，投资需谨慎

关于华哥
：北京理工大学数理硕士，券商和股权投资背景，对证券市场有自己独到的认知和
理解，曾任某私募证券投资基金董事总经理，深耕二级市场。
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