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据南财理财通最新数据，截至2023年3月29日，今年来全市场已发行净值型银行理
财达5,993只。

从风险等级来看，一级（低风险）、二级（中低风险）、三级（中风险）、四级（
中高风险）和五级（高风险）理财产品的数量占比依次为4.00%、85.55%、8.56%
、0.27%和1.62%。从数据看出，目前产品风险等级主要集中在二级（中低风险）
。

从投资性质来看，固收类、混合类、权益类和衍生品类理财产品的数量占比依次为
96.25%、2.04%、0.35%和1.35%。由此看出，固定收益类产品仍占据理财产品的
主流。

按机构来看，招银理财是最早进入“雪球”赛道的理财公司，其于2022年4月28日
推
出了
首只投资
性质为衍生品的“
雪球类”产品——“招越臻选雪球系
列1号”。
从结构来看，该产品内嵌“蝶变型雪球”期权，挂钩中证500指数，计划运作期限
为“2+2”年。

“2+2”年是“雪球类”理财
产品的普遍运作模式。
其中，前2年为“雪球”期权运行期，采取封闭式运作，投资者在此期间不能对产
品份额进行赎回；后2年为产品延长期，采用开放式运作，并且产品结构由“雪球
”结构转为指数增强等其他结构。
产品是否进入延长期，取决于
“雪球”的运作情况：
（1）倘若在前2年封闭期内，“雪球”敲出，则产品在敲出日对应的提前终止日结
束运行，投资者取得正收益；（2）倘若在前2年封闭期内，“雪球”既未敲入亦未
敲出，则产品在2年观察期内最后一个观察日所对应的终止日结束运行，投资者取
得正收益；（3）倘若在前2年封闭期内，“雪球”曾敲入且未敲出，即投资者本金
亏损，则产品继续存续并进入延长期，同时“雪球”结束运行，产品结构由“雪球
”转为指数增强等其他结构，目的是通过延长期运作改善客户体验。

就“招越臻选雪球系列1号”而言，其期权部分的敲出价为“100%*标的资产期初
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价格”，敲入价为“70%*标的资产期初价格”；伴随“蝶变型雪球”敲出利率沿
时间轴前高后低的特征，在产品发行时点，其期权合约最高敲出利率报价为20%/
年，最低敲出利率报价为6%/年。在产品成立后，伴随中证500指数反弹，该产品
在第一个敲出观察日发生敲出事件，期权部分获得了20%/年的敲出收益。

自招银理财布局“雪球”赛道后，宁银理财迅速跟进，于2022年7月27日发行了首
只“雪球类”产品“
皎月积极进取挂钩型开放式理财1号”。
不同于招银理财首只产品采用“蝶变型雪球”结构，该产品选择“阶梯型雪球”作
为首发结构，并挂钩中证500指数。本质上，“蝶变型雪球”与“阶梯型雪球”同
为对“经典雪球”的变型，但二者在敲出价格和敲出利率的设置上略有不同。其中
，“蝶变型雪球”的特征是敲出价格不变、敲出利率逐级下调，而“阶梯型雪球”
的特征是敲出利率不变、敲出价格逐级下调。不同期权结构代表不同的投资观点，
具体采用哪种结构取
决于管理人对标的资产未来走势的判断。
值得关注的是，由于宁银理财在“雪球类”产品上的迅速发力，截至目前其在该类
产品上的累计发行量已超过招银理财。

继招银理财和
宁银理财之后，兴银理财同
样开始布局“雪球”赛道。
2022年11月9日，兴银理财发行了第一只“雪球类”产品——“丰利兴动瑞雪私享
开放式1号衍生品类理财产品”，该产品内嵌“阶梯型雪球”，挂钩中证500指数，
提供30%的下跌安全垫。

在选择标的指数时，发行机构需同时考虑风险和收益。

从风险点来看，“雪球类”产品最大的风险在于标的指数超预期下跌、击穿敲入价
，因而在选择标的指数时，指数的估值以及潜在下跌空间是关键考量因素。

从收益来看，“雪球类”产品背后均是通过做多股指期货来进行对冲。做多股指期
货的收益来自两方面，一是波段交易带来的收益，二是基差带来的收益。标的指数
的波动率和基差越大，挂钩该指数带来的潜在回报就越高。挂钩沪深300指数的产
品之所以较少，其中一个重要原因便是沪深300指数的波动率和基差均不如中小盘
指数。

课题组认为，由于挂钩中证1000指数的产品报价要好于挂钩中证500指数的产品，
因此当权益市场企稳后，挂钩中证1000指数的理财产品数量将逐渐增加，甚而超过
挂钩中证500指数的理财产品。
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但就当前理财市场而言，中证1000指数挂钩型“雪球类”理财产品仍然是少数。主
要原因是当前二级权益市场难言企稳，且理财产品天然具有“稳健”的基因。虽然
位于同档敲入价的中证1000指数挂钩型产品报价要优于中证500指数挂钩型产品，
但
若要发行中证1000指数挂钩型“雪球类”理财，出于稳健考虑，多数理财公司会选
择将敲入价下调
，而敲入价的下调会部分抵消该
类产品的报价优势
。以招银理财为例，招银理财在2022年12月发行了首款挂钩中证1000指数的产品
“招越臻选联动系列27号”。该产品采用“阶梯型雪球”结构，敲入价为“65%*
标的期初价格”，该敲入价较同期发行的中证500指数挂钩型“阶梯型雪球”产品
下调了5个百分点；同时，该产品报价较前一日发行的敲入价为“70%*标的期初价
格”的中证500指数挂钩型“阶梯型雪球”产品低了15bps。

（获取更多关于“雪球类”理财产品的数据及研报，请在文末联系研究助理并登录
南财理财通金融终端进行查询。）
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