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	§ 一. 重要提示
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	
 1. 温馨提醒：理财非存款，产品有风险，投资需谨慎！
 2. 理财信息可供参考，详情请咨询理财经理，或在“中国理财网（www.chinawealth.com.cn）”查询该产品相关信息。
 3. 兴银理财有限责任公司保留对所有文字说明的最终解释权。
 4. 投资组合情况（期末资产组合情况、杠杆比例、资产前十持仓等）详情请理财持有人登录网银后进行查询。

	

	
	
	
	
	
	
	

	
	§ 二. 产品基本情况
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	产品名称
	兴业银行天天万利宝稳利5号U款净值型理财产品
	

	
	产品代码
	9K219063
	

	
	全国银行业理财信息登记系统登记编码
	Z7002020000071
	

	
	产品运作方式
	开放式
	

	
	产品募集方式
	公募
	

	
	报告期末产品份额总额
	8,423,367,768.93份
	

	
	业绩比较基准
	2.00%-8.00%
	

	
	投资币种
	人民币
	

	
	风险等级
	R3
	

	
	产品管理人
	兴银理财有限责任公司
	

	
	产品托管人
	兴业银行股份有限公司
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	§ 三. 产品收益表现
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	产品9K219063自起息日以来，累计净值增长率为11.1130%，年化累计净值增长率为7.0666%。
报告期末，产品净值表现具体如下：
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	估值日期
	产品份额净值
	产品累计净值 
	产品资产净值
	
	

	
	2021年9月30日
	1.04113
	1.11113
	8,769,784,546.94
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	§ 四. 产品投资经理简介
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	    姚立宇先生，澳大利亚墨尔本大学商学学士、澳大利亚莫纳什大学应用金融学硕士，曾就职国家开发银行。2016年加入兴业银行资产管理部固定收益处，2020年入职兴银理财有限责任公司，任固定收益投资经理。投资理念追求收益性和安全性兼顾，获得持续稳定回报，擅长方向通过信用研究和挖掘获取超额收益，并通过利差变化寻求交易性机会。
    周宇先生，复旦大学金融学硕士、北京大学金融学学士，7年FOF/MOM从业经验。2016年加入兴业银行资产管理部权益投资团队担任投资经理。曾任工商银行私人银行部权益投资经理
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	§ 五. 报告期内产品的投资策略和运作分析
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	    一、市场观点
    2021年三季度，债券市场大致分为两阶段：1、7月初央行意外降准0.5%扭转前期收紧预期，市场普遍预期年内会出现多次的降准操作，10年国债收益率从3.1%持续下行突破至2.8%附近；2、8月至9月，一方面，央行降准后资金利率中枢未出现下降趋势，DR007维持在2.2%附近，带动短端利率债收益率持续反弹；另一方面，监管机构对理财产品使用摊余成本法计量作出窗口指导，包括存量整改和新增投资等方面，整体监管基调偏严，引发市场对资产荒逻辑的质疑，信用债收益率出现较明显的上行，特别是二级资本债、永续债和私募债等品种；此外，专项债供给节奏加快，短期债券供需失衡也抑制了前期市场的乐观情绪，多因素叠加下债券市场转向谨慎。当前利率的绝对水平不高，10年国债基本位于2.8%-2.9%的震荡区间，整体曲线形态较为平坦，但是信用利差较前期有所走扩。
    展望四季度，对于债券市场，我们整体保持中性略偏乐观的态度。宏观经济方面，房地产走弱趋势明显，新出口订单指数持续走弱背景下出口增速回落概率较大，而消费恢复持续不及预期，经济基本面下滑压力预计仍然较大。不过，一方面，政府债券发行节奏加快，短期债券供给压力较大，叠加宽信用预期增强，社融增速或将触底；另一方面，PPI持续走高背景下的类滞涨格局制约了货币政策的宽松空间。利率估值方面，当前绝对水平仍然偏低，而信用利差存在继续走扩的风险，特别是中低等级信用债。 我们关注1、经济下行压力增大，基数抬升下PPI拐头向下的概率增大，两者叠加背景下货币政策再次宽松的可能。2、银行理财监管、债券供给压力和美联储收紧预期等因素叠加背景下债券收益率调整过程中的配置机会。
    二、三季度运作回顾
    2021年三季度，债券市场先下后上。货币政策意外宽松推动收益率曲线陡峭化下行，但是理财监管、债券供给压力等因素叠加下收益率曲线平坦化上行。产品三季度以较为稳定的票息策略为主，并适当加强久期和杠杆策略的运用，抓住了高等级中长久期债券、利率债和存单的行情，赚取了稳定票息收益的同时，资本利得方面亦有收获。
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	[bookmark: _GoBack]    权益方面，海外疫情反复发酵，但日均新增病例数已经进入震荡走低的趋势。目前看随着疫苗覆盖率持续提升，疫情整体处于受控阶段。全球经济进入景气高点，边际增速开始放缓。美国经济受疫情反复影响波动加大，各领先指标出现分化，9月制造业的积极恢复态势比较明显，消费相对疲弱。通胀仍然保持高位，但环比拐点已经确认，市场对于通胀的担忧将进一步下降，就业数据整体维持改善趋势。
    政策方面，美联储年内减码政策基本预定，11月或12月落地的可能性较高。海外多国央行同样有转紧趋势，全球流动性迎来边际收紧的环境。除货币政策外，11月份前美国面临较大的财政政策不确定性，如大规模基建和支出计划、加税、新财年预算以及债务上限等问题都非常关键。基准情形下，我们预计这些问题都将获得解决，但短期风险资产和市场偏好均将面对波动加大的可能性。
    国内经济已逐步迈向衰退，8月份经济数据几乎全线回落，后续下行压力仍存。结构上来看，8月份工业增加值两年同比增长5.4%，较前值下行0.2%，单月环比季调增速0.31%，明显低于近几年历史平均水平0.5%左右。既反映了经济自身下行压力，同样仍然受到疫情反复、双控限电等因素影响。消费数据同样大幅低于预期。结构上汽车缺芯仍然有较大拖累，后续有改善空间，但预计年内难以回到正常水平。
    投资端看，地产销售继续维持回落，地产投资继续下行，1-8月制造业投资较2019年同比增长3.3%，较上期加速0.2%，与出口增速保持强势有关，但企业投资意愿有所回落，可能与经济放缓以及环保政策压制有较大关系。
    从货币信用周期角度，8月新增社融2.96万亿元，同比少增6295亿元，略低于市场预期，存量增速10.3%，环比下行0.4%。8月贷款增速12.1%，增速环比下行0.2个百分点，信贷增速继续下行，目前已经回到了2020年初增速水平。结合债务数据和金融数据来看，8月份债券融资规模已经有明显上行，但去年同期高基数拖累实际增速改善不明显。信贷结构需求较差，企业部门赚钱效应减退，居民信贷增速放缓，经济内生信用需求处于惯性收缩的过程中，后续财政政策逐步发力将是信用企稳的主要驱动力。根据目前政9策导向与近期债券发行节奏，我们判断信用、监管、财政的政策底大概率已经过去，往后随着宽财政和宽信用政策逐渐发力，信贷增速将逐渐企稳。四季度广义流动性将阶段性企稳，社融货币增速有望开始回升。但在地方政府隐性债务与地产监管政策不放开的大背景下，本轮信用扩张的幅度不会太大。
    三、四季度投资策略
    固收方面，展望四季度，产品将继续保持稳健的投资风格。1、发挥票息策略优势，同时维持中性的杠杆水平与中性的组合久期。2、把握住利率反弹时的配置机会。3、关注货币政策可能再次宽松的交易机会。
    权益方面，展望后市，我们判断权益市场下一阶段大概率仍将保持震荡行情，市场整体环境来看，目前经济高位放缓，货币政策维持稳定，财政托底意愿较强，A股市场整体具有较强韧性。参考中证800股债风险溢价指标，结合债务周期阶段比较，后续可能仍有一定调整空间，但下行风险有了较大程度的释放。目前市场风险更多来自海外，尤其美债利率超调后向上修复的可能性以及财政政策预期波动引发股市调整风险，当然也有国内微观流动性短期收紧，包括阶段性经济超预期降速的风险。
	
	

	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	§ 六. 投资组合情况
	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	1.报告期末产品资产组合情况
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			序号



		资产类型



		直接投资占比（%）



		间接投资占比（%）




		1



		现金及存款



		3.56



		3.61




		2



		债券投资



		25.29



		25.29




		3



		权益投资



		2.23



		2.23




		4



		公募基金



		29.49



		29.49




		5



		非标准化债权类资产



		39.38



		39.38




		6



		委外投资



		0.05



		0.00




		



		总计



		100.00



		100.00






	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	2.报告期末杠杆融资情况
	
	

	
	    报告期末本产品总资产未超过该产品净资产规模的140%，符合产品协议对本产品杠杆比例的要求。
	
	

	
	3.投资组合的流动性风险分析
	
	

	
	    流动性风险是指产品在履行与金融负债有关的义务时遇到资金短缺的风险。本产品的流动性风险一方面来自理财份额持有人可在约定的开放日提出赎回其持有的理财份额，另一方面来自于若投资品种所处的交易市场不活跃，可能带来资产变现困难或产品持仓资产在市场出现剧烈波动的情况下难以以合理价格变现的风险。
    为防范无法支付赎回款而产生的流动性风险，本理财产品管理人将合理安排所投资产期限，持续根据市场变化情况做好投资安排，尽可能降低产品流动性风险，有效保障理财持有人利益。
    报告期内，本理财产品管理人严格遵守相关法律法规以及产品销售协议，对理财产品组合资产的流动性风险进行管理，报告期内未发生流动性风险。

	
	

	
	
	
	
	
	
	
	

	
	4.报告期末资产持仓前十基本信息
	
	

	
			序号



		资产名称



		资产面额



		占产品资产净值的比例（%）




		1



		Z京-同业借款20210324001



		1,000,000,000.00



		11.40




		2



		Z京-同业借款20210325001



		1,000,000,000.00



		11.40




		3



		Z京-同业借款20210323001



		1,000,000,000.00



		11.40




		4



		Z京-同业借款20210323002



		1,000,000,000.00



		11.40




		5



		21农业银行CD022



		800,000,000.00



		8.86
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			6



		海富通阿尔法对冲A(519062.OF)



		249,067,404.78



		3.37




		7



		21浦发银行CD163



		300,000,000.00



		3.33




		8



		21浦发银行CD118



		200,000,000.00



		2.22




		9



		21光大银行CD062



		200,000,000.00



		2.22




		10



		21中信银行CD052



		200,000,000.00



		2.22






	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	5.报告期间关联交易情况
	
	

	
	
	
	5.1 理财产品在报告期末投资关联方发行、承销的证券的情况
	
	

	
			产品代码
	



		资产名称



		资产面额（元）



		承销商/发行人






	
	

	
			无
	






	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	5.2 理财产品在报告期内其他关联交易
	
	

	
			产品代码
	



		资产名称



		资产面额（元）



		交易类型



		关联方名称






	
	

	
			无
	






	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	5.3 理财产品在报告期内中的重大关联交易
	
	

	
			产品代码
	



		资产名称



		资产面额（元）



		交易类型



		关联方名称






	
	

	
			无
	






	
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	6.投资账户信息
	

	
	
			序号



		账户类型



		账户编号



		账户名称




		1



		托管账户



		051010100100956949



		兴业理财托管专户天天万利宝稳利5号净值型U款






	

	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	兴银理财有限责任公司
	
	

	
	2021年10月27日
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