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刘煜辉表示，未来 5~10年投资与
储蓄两个国民账户的结构变化。中国
的过剩储蓄从 2007年的 10%下降至今
年的不足 1.5%。5年到 10年需要考虑
的是宏观问题。中国经济会往哪个方
向走，就是中国的实际利率会向上升方
向变动，还是会延续一个下降的趋势。

“现在是考虑这个基本命题的一个
时间点。包括消费升级对储蓄率的影
响，中国面临着两种选择：一种是边际
上投资需求下降得比储蓄快，类似于西
方长期总需求的不足，甚至面临长期停
滞的陷阱，是实际利率结构扭曲的结
果。”刘煜辉认为，大量的资源、信用、要
素都被虹吸到资产部门去创造价格的
上升、生成泡沫，所以资产部门对应的
实际利率很低，成为导致西方实际利率

过去 30年至 40年不断下移的绝对力
量，而对应的实体经济受到挤出以后往
往面临很高的实际利率，这就是结构的
扭曲，到一定程度后会导致周期下行和
巨大的波动。

中国面临的也可能是储蓄下降比投
资需求慢，未来会出现实际利率结构的优
化，实际利率会出现缓慢上升的趋势。从历
史角度看，金融地产的镀金时代是一个实际
利率系统性走低的时代。从信用价格相对
于金融地产资本部门大幅度的价格上涨来
看，它一直享用着、抢占着这个市场大量的
金融资源，享受着很低的实际利率。

“如果能够找到一条路，摆脱西方所
面临的长期停滞陷阱，将能看到一个脱虚
入实的中国，一个制造强国的中国。你的
那一票应该投给后者。”刘煜辉说。

工行信用卡现金分期
手续费八七折优惠

日前，从工商银行河南省分行营业
部获悉，2017年11月10日至2018年3月
31日期间，工商银行总行将对信用卡现
金分期手续费给予八七折优惠，并对现
金分期功能进行优化，与“融E借”在产
品功能、办理渠道、客户体验等方面保持
一致，也已将现金分期手续费收取模式
设置为“分期收取”。现金分期是指工商
银行根据信用卡持卡人申请，一次性向
持卡人指定账户转入一定数额现金用于
消费，并按双方约定期限分期通过持卡
人信用卡账户扣收，持卡人分期偿还，并
支付手续费的业务。李欣

交行郑州经三南路支行
宣传存款保险制度

近日，交通银行郑州经三南路支行
努力提升金融服务质量，大力宣传存款
保险制度：一是加强员工教育学习，为
面向客户宣传打下良好基础；二是以营
业网点为主阵地，设置专题展架和海
报，利用厅堂宣讲、电子屏、自助设备等
在网点宣传存款保险制度和开展咨询
解答工作；三是开展社区行、企业行、校
园行、广场行等一系列专题活动；四是
举办主题宣传沙龙，开展针对性宣传教
育。 全权

光大银行发行
2018年定制版生肖金

近日，2018年光大银行戊戌狗年定
制版生肖金《福旺双全》在光大银行“购
精彩”系列电商平台及全国网点全面上
线销售。该产品将五行学说、易经文
化、吉祥文化等中国传统文化融入其
中。《福旺双全》2018戊戌狗年生肖金延
续了去年《大吉酉金》线上与线下相结
合的营销模式，客户可通过光大银行门
户网站、手机银行、微信银行、各大网
点、ATM自助银行、95595远程银行 6大
渠道进入“光大购精彩商城”及各省级
“购精彩商城”进行购买，还可通过官方
微信渠道进入“精品微商城”中购买。
胡凯艳

中信银行巩义支行
开展主题捐款活动

日前，中信银行巩义支行积极响应
巩义市慈善总会“爱心聚惠”的倡议，开
展了“慈善送温暖，爱心献社会”主题捐
款活动。慈善活动上，首先由支行工作
人员讲解了此次活动的背景，动员全体
员工感恩社会、回报社会，体现担当意识
和责任意识。随后在支行行长的带领
下，支行的每位员工都热情积极地投入
到捐款中来，为慈善事业贡献自己的一
份力量。本次献爱心捐款活动，受到了
巩义市政府、市慈善总会及社会各界的
高度赞扬。 张弘扬

短期理财产品需求量大
监管层在前几年就曾对超短期限的

封闭式产品有所警示。2011年底，银监会
曾叫停多家银行一个月期限以下超短期
理财产品。

在一家国有大行网点，该网点的客
户经理表示：“目前，我行 3个月以下非
保本理财产品仍在售，没有接到以后
不让发行的相关通知，这种短期理财
产品由于资金流动性强，市场需求量
较大。”

目前 3个月以下非保本理财产品仍
在发售，而且收益率也很诱人。例如，34
天、40天、62天、74天、82天理财产品预期
收益率在4%以上，最高可达5%以上。

允许存量产品自然存续
业内人士认为，《意见》如果实施，专

业类投资机构业务空间扩大；各类产品
中，受影响最大的是 29万亿元规模的银
行理财，3个月以下的封闭式理财产品或
将从此消失，预期收益型产品将消失，以
后银行理财不再是没有风险的投资品，需
要投资人来独立判断、承担。

《意见》发布实施后至 2019年 6月 30
日为过渡期，按照“新老划断”原则，允
许存量产品自然存续至所投资资产到
期。过渡期结束后，金融机构的资产管
理产品按照规定进行全面规范，金融机
构不得再发行或者续期违反规定的资
产管理产品。

11月17日，由交通银行河南省分行主办的“砥砺十年 春华秋实”大型投资报告会顺利举办。本次报告会
特邀中国社会科学院经济学教授、博士生导师、天风证券首席经济学家、中国首席经济学家论坛理事、人民币交
易与研究论坛学术委员会主任刘煜辉，现场就广大投资者关心的问题进行了答疑解惑。不少到场客户表示本
次投资策略报告会的深入解析，为他们在全球化背景下的财富规划指明了方向。交行后续将开展各类高质量
的客户活动，搭建与客户的互动交流平台。 倪子 全权 杨志斌

■银行短讯

省交行“砥砺十年 春华秋实”大型投资报告会顺利举办

经济学家为投资者现场答疑解惑

银行网点热推短期封闭式理财
日前，中国人民银行、银监会、证监

会、保监会、外汇局联合发布《关于规范
金融机构资产管理业务的指导意见》
(下称《意见》)，并强调对资管产品的资
金池业务进行规范。《意见》指出，为降
低期限错配风险，金融机构应当强化
资产管理产品久期管理，封闭式资产
管理产品最短期限不得低于90天。

业内人士表示，上述“90天最
短期限令”一旦实施，无疑将对短期
银行理财产品造成影响。不过，就
目前市场情况而言，广大投资者对3
个月以下非保本理财产品的市场需
求仍较高。郑报融媒记者 倪子

债券难出现有幅度行情
“我个人认为这一轮需求端的保增

长和供给端的压缩形成剪刀差，从而推
动商品价格大幅上涨的过程已经结束
了。七八月数据的回落背后真正的原因
是财政收入，政府开始把经济的车挂低
挡滑行。因此第一点是经济总需求重回
边际下行趋势。这是去杠杆的必由之
路。”刘煜辉说，今年四五月央行施力，银
行对非银净债权从3月高达12万亿元下
落到了1.5万亿元。这是净值1以上的委
外都赎回解散了，1以下的都扛着展期，
这也是利率压力。只要上 1，就会赎回。
6月资金一友好，有些中小银行又把杠杆
加回来了（银行业绩压力大），一些券商
资管又接到了委外。

判断债券能否出现有幅度的行情，
看的就是金融条件。债券的困难反映着
深陷债务泥潭的传统经济部门与镜像商
业金融系统的撕扯。债券短期交易的
金融条件看的是资金运用、资金来源两
条线。资金运用（融资需求）旺盛，资
金来源（存款派生）低迷，这样的金融
条件下，债券如果要出现有幅度的行情
逻辑上是比较勉强的。资金运用（融资
需求）要出现加速向下的信号，两条线
黏合的预期才能产生。如此，市场参与
者（特别是交易性机构）才敢买，如果是
这个状态，对于负债端能力强、流动性
管理水平高的机构，或可以越跌越买。
当然对交易本身来说比较困难，因为交
易要考虑到和央行博弈的成本，因此做
交易型资金或者是机构在这个市场中很
难做。

实际利率有望缓慢上升


