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为郭女士等投资者带来亏损的正是瑞智精选映雪债权专项集合资金信托计划（分A
、B、C等多期，下称“映雪信托计划” ）。公开资料显示，映雪信托计划成立于2
019年3月，产品风险评级为R3，中国对外经济贸易信托有限公司为该信托计划的
管理人，映雪投资为投资顾问。

民生银行相关人士表示，银行作为代销机构，没有偿付本金的义务；映雪资本则向
投资者给出了“正在清算，不用过度担心”的回复。

银行被指违规销售

据郭女士介绍，2019年，民生银行客户经理徐某称其持有的一只基金存在投资风险
，建议其卖出。在徐某的劝导下，郭女士便将该基金赎回。

此后，徐某便向她推荐外贸信托-瑞智精选映雪债券专项集合资金信托计划。郭女士
称，徐某告诉她，该信托计划更安全，可以按月赎回，因此销售十分火爆。

“在徐某的多番劝导下，我于2019年3月31日买入200万的映雪专项信托计划，后
因她（徐某）再三推荐，又分两次追加买入至600万。”郭女士表示，她购买前明
确了对于“安全性”的诉求，却仍被推荐购买映雪专项信托计划。

由于是代销产品，郭女士多少有点不放心。在向另一位银行从业人员咨询映雪信托
计划的情况后，她于2019年10月申请赎回，但并未成功。此时郭女士发现，客户
经理徐某已离职。随后，郭女士被告知产品已踩雷西王债。

“我们都是民生银行私人银行的客户，这个项目也是当时客户经理重点推荐的。销
售宣传时，她们介绍了很多成功案例，预期收益5%-6%。客户经理还称，这款产品
风控优良，风险低。”同样认为民生银行存在销售问题的还有天津傅女士，她于20
19年3月买入2000万的该信托产品。

客户经理口中“安全稳健”的产品，不到半年时间就踩雷，令傅女士难以接受。根
据傅女士提供的宣传资料，该产品主要投资于信用债市场，优点之一是风格稳健，

                                    1 / 5



一秒通1MT.CN
民生银行忽悠客户买基金(民生银行代销产品坑惨私行客户)

风控优良。宣传介绍还指出产品持仓集中度低，映雪资本旗下策略债券型产品从未
发生清盘事件。

“产品清盘后，我向民生银行讨要说法，对方推脱因为是私募产品，并不了解映雪
所购买的都是高风险债，也不清楚其具体购买了何种债券。”在傅女士看来，为达
成销售业绩，民生银行客户经理在对产品没有清晰的了解下就引导其购买。

郭女生告诉AI财经社，“产品第一次踩雷后，原想尽快赎回，但民生银行工作人员
却告诉我，现在赎回会产生亏损，银行已和映雪资本、外贸信托进行了沟通，映雪
说会尽快把净值做上去。”
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而傅女士也表示，自己得知信托计划踩雷西王债后，便提交了赎回申请。但客户经
理建议她继续持有。因为傅女士家里网络不畅，该客户经理让傅女士将密码改为了
“a123456”，并由该客户经理代替傅女士进行了取消赎回的操作。

映雪踩10只问题债券

然而，投资者们没有等到本金的赎回，而是等到了再次踩雷的消息。2020年2月，
该信托计划踩雷新华联债，再次导致无法正常赎回。2020年4月10日，瑞智精选映
雪债券专项集合资金信托计划提前结束运作，并进入清算阶段。这也意味着，投资
者无法主动赎回，直至该信托计划到期。

截至目前，郭女士账面仍有246万款项未赎回，这些本金不能到账的主要原因是该
信托计划连续踩雷违约债券。

根据映雪资本4月发布的《致投资者的一封信》，映雪外贸信托共持有31只债券。
其中，共有新华联控MTN001、15西王01、16西王01、16西王02、18西王CP001
（债券信用评级为D）、19西王SCP001、19西王SCP002、19西王SCP003、17泰
禾MTN001、18泰禾01十只债券发生违约。此外，19西集01、16新华债虽暂未发
生实质性违约，但票面净价一路下跌。

也有投资者认为，映雪资本存在严重的投资失误，无论是2019年踩雷的西王债，还
是2020年踩雷的新华联、泰禾，其发债主体早被曝出经营问题，却还要买入。

公开资料显示，映雪资本成立于2012年4月17日，为私募证券投资基金管理人，该
公司实控人为郑宇。

值得一提的是，多家媒体曾报道，映雪资本旗下投资项目出现亏损，整体表现不如
人意。根据私募排排网数据，2018年，映雪资本旗下29只产品中，有25只产品出
现了不同程度的亏损。其中，跌幅超过10%的产品有19只，跌幅超过20%的13只
，映雪松柏5号这款产品的跌幅甚至超过40%。

责在何方？

目前，这些信托投资人最为关心的问题是，映雪债券专项计划剩余资产处置进度，
投资本金能否归还？民生银行、映雪资本、外贸信托谁应当承担责任？就这些问题
，1月4日，AI财经社致电民生银行了解情况，对此，民生银行表示，目前不方便回
应。与此同时，记者多次联系外贸信托和映雪资本，截至发稿未收到回复。

在上述宣传资料中，AI财经社也注意到，对民生银行的代销责任有一定说明：代销
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机构不承担产品的投资、兑付和风险管理责任。至于是否有承诺5%-6%收益，民生
银行方面也表示不方便回应。

据郭女士称，产品踩雷后启动了流动性风险管理工具“侧袋机制”。其购买的映雪
信托产品划分为了主袋账户和侧袋账户。民生银行曾通知她可以全部赎回，但实际
投资人却只赎回了20%，其余资产已经被锁定无法赎回。

业内人士介绍，在侧袋机制中，信托资产中的低流动性资产（如停牌股票、违约债
券等）将被放进侧袋账户进行隔离，投资者持有的份额也将自动被分为主袋份额和
侧袋份额。投资者只能对主袋份额进行申购赎回，侧袋份额停止申购赎回，类似于
封闭式基金。这样一来，申购和赎回操作只涉及流动性资产，不会造成市场价格和
信托估算净值之间产生显著偏差，也就避免了后续的利益分配不公或挤兑套利等潜
在问题。

2020年11月，郭女士从民生银行处拿到了《关于“外贸信托-映雪专项1期私募证
券投资基金”资产情况的临时公告》。该公告显示，截至2020年11月10日，本私
募基金累计实施清算分配11次，累计清算分配资金15.03亿元，已清算分配资金占4
月10日终止日主袋资产的80%（2020年2月24日启动侧袋机制当日，主袋资产占主
侧袋总资产的77%）。
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针对这起代销信托纠纷，某私募律师表示，判断责任方主要涉及两个问题：一是民
生银行在销售映雪信托产品时，是否充分对认购客户说明该产品虽然风险较低但仍
有风险；二是，该信托产品实际管理者映雪资本是否按照产品合同约定的风险控制
手段和防范方法去运作。

在某第三方信托分析师看来，映雪专项信托等级为R3，投资风险适中，这一评级并
无问题。而根据投资者的反馈，民生银行在销售过程中存在未充分说明产品风险的
问题。另一方面，投资者在购买信托产品时，不应轻信理财经理，而是注重合同细
节并告知自身风险承担能力。

本文由《财经天下》周刊旗下账号AI财经社原创出品，未经许可，任何渠道、平台
请勿转载。违者必究。

—End—
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