
黄俊：战略介入期到来 金融资产相对价值凸显

本报记者 张焕昀

对于很多老百姓而言，“老龄化” 是一个熟悉而又陌生的名词。

数据显示，2017年我国 60岁以上的人口，占到全国总人口的比例已经达到了15%左右。 预计到 2055年将接近 30%。 随着社会经济不断发展，老龄化现象是每个国家在发展中都绕不开的话题。 而对于个人而言，在国家保障了基本养老之后，如何保证退休之后的生活品质不掉价？ 这个问题十分现实。 然而，聪明的投资者早就开始为往后余生做打算了。

时至今日，众所周知，把养老钱都存在银行尽管较为安全但或不是最好的办法。 那么做怎样的投资才可以对抗通胀甚至超越通胀，同时让人感觉靠谱、省心呢？ 作为成熟市场的美国，在上个世纪也遇到类似的问题，于是著名的401K计划应运而生，在保障了很多民众生计的同时，也成为美股数十年温和长牛的稳定器。 据悉，在当前美国养老体系中，企业和个人缴费的第二、第三支柱已经占主要比例。

10月15日，类似于美国个人缴费的养老产品———南方养老目标日期2035三年持有期基金中基金（以下简称“南方养老2035” ）开始发售。

然而，有投资者会问，养老目标究竟如何实现养老？ 市面上好像有一些养老目标基金产品，为什么要选南方基金的产品？ 现在市场并不稳定，买养老基金靠谱么？

带着投资者关心的实际问题，南方养老2035的拟任基金经理黄俊表示 ：“南方养老2035希望为客户提供一套养老投资的整体解决方案。 通过目标时间的确立，以及风险的逐渐合理调整，既帮助客户实现选基金的工作，也帮助客户完成资产配置的工作。 ”

养老FOF大有可为

为投资者提供一站式养老投资服务

目前，国内正在努力建立并完善社会养老第三支柱。 对于“第三支柱” 这个名词，国内许多人并不熟悉，但在发达国家已经成为普遍概念。 1994年10月，世界银行在一份有关防止老龄化危机的的报告中，首次提出了养老金三支柱模式：“第一支柱” 是政府向全体就业人员提供的公共养老金计划，此为强制收费，并保障退休生活的基本开支；“第二支柱” 是私人和公共部门的雇主向雇员提供的一种辅助性补充

养老计划（企业年金、职业年金），此为雇主和雇员共同缴费，只保障该缴费雇员的养老金；“第三支柱” 是个人储蓄养老金计划（包括商业养老保险、养老 FOF等金融产品），此为个人自主缴费，保障退休生活品质的补充性养老金。

目前，“三支柱模式 ” 是国际上普遍采用的养老金制度模式 。 简单而言，养老责任由政府、企业、个人三方共同承担。

而养老目标基金的设立 ，正是为了助力国内社会养老体系的“第三支柱” 建设。

“数据显示，当前美国的水平，第一支柱占到 10%，第二、第三支柱分别占到 60%、30%，呈现出美国社会养老主要靠企业和个人的格局。 ” 黄俊告诉记者。

国内投资者需要尽早着手做好养老储备 。 黄俊算了一笔账：排除通胀等原因，以一个人工作时月入一万元为例，如果退休之后，一二三支柱为其带来的总收入应当是工作时的60%-70%，也就是六七千，这样才是相对合理的。 如果退休后只有退休前收入的 20%到30%，那么退休后的生活品质一定会受到很大的影响。 一般而言，每个国家的基本养老金（第一支柱）只应该保障基本的生活开支，因此目前哪怕是中

高收入人群的退休基本养老金将来或许也只有三四千左右。 因此 ，个人不做好养老储蓄，就真的会影响到退休后的生活保障。

“南方养老 2035希望为客户提供一套养老投资的整体解决方案。 预计自己退休前后收入落差较大的投资者，都可以在退休前将一部分资金投资到养老FOF中，而待退休后分月领取此前的积累，以此平滑退休前后的生活品质，确保一二三支柱的退休总收入达到退休前可支配收入（购买养老 FOF后）的70%以上。 ” 黄俊表示。

而南方养老2035的设计，是把 2035年底设定为退休日期或者目标日期，随着退休日期临近，逐渐降低权益类资产的投资比例，增加固收类资产的比例，让组合的风险收益特征与客户的人生轨迹、风险承受能力始终相匹配 。 如此设计，是充分利用了权益类资产长期看收益更高，但短期波动较大的特性：年轻投资者因为投资期限较长 ，可以积极承担期间内的波动风险 ，获得长期内的更高增值；年长投资者因为投

资期限变短，更关注净值的稳定性 。

通过目标时间的确立，以及风险的逐渐合理调整 ，既帮助客户实现了选基金的工作，也帮助客户完成了资产配置的工作，因此，养老 FOF产品已经成为美国养老投资的主流产品。

当然，具体到投资介入方式，许多业内人士指出，养老FOF十分适合连续定投。 黄俊本人也积极推崇按照每月从工资中，或者每年从奖金中定期扣款，以定投方式参与南方养老 2035。

老品牌、老团队

区分运气与实力甄选牛基

随着公募养老目标基金的推出，一时间市场上出现了多只产品，似有“乱花渐欲迷人眼” 之嫌 。

为何选择南方基金？ 黄俊介绍，南方基金FOF团队目前有10名成员，是市场上最早组建养老目标投资团队的基金公司之一。 其成员来自于公司内部投研团队和外部大型保险、大型银行的基金研究和委外投资团队等，投资研究背景涵盖国内外宏观研究、大类资产配置、FOF投资、基金研究 、量化研究等各个方面，并且各有专长。 经过磨合 ，在实际工作中，团队能做到优势互补，将充分发挥整体作战的力量 。

此外，公司与国际知名的基金评级机构晨星资讯的深度合作，也使团队在 FOF组合构建、策略开发以及基金研究等领域获得了强大的研究支持。

与此同时，南方基金在企业年金上的投资业绩有目共睹 ，为个人养老金资金的稳健增值提供了保障。 在“第二支柱” 的企业年金基金管理方面，南方基金具有优异的企业年金投资业绩。 根据人社部公开发布的全国企业年金业务数据显示，近三年（2015年-2017年）单一计划含权组合累计收益率排名第二 ；近三年（2015年 -2017年）单一计划固收组合累计收益率排名第一。

而养老目标基金均采用 FOF的形式进行投资，通过投资基金产品来获得收益 。 熟悉中国公募基金行业的人应当了解 ，公募FOF正式发行是 2017年，而全行业首只公募FOF产品正是南方基金推出的。

黄俊介绍 ，基金选择将是养老FOF为客户创造价值的重要领域。 数据显示，过去十年，成熟市场，如美国股票基金行业，前 25%主动基金经理对于后25%的平均超额收益是 1%-3%，而中国过去十年是15%左右，国内的机构投资者相对于沪深 300中长期有巨大的超额收益，这也给FOF基金投资创造了基金投资的空间。

黄俊希望尽量选到好的主动股票基金经理，通过他们有望配置到好的个股，从而实现相对沪深300的超额收益。 在他看来，现在市场上有这样的空间 ，而且南方也有成熟的方法，只要团队持续保持勤奋，用价值投资的方法坚持去做，就有望给养老客户持续创造价值。

“做FOF选基金经理，首先要学会区分运气和能力。 如果某只产品业绩好，但业绩来自运气，则风险反而是最大的。 有否极泰来，也必然有盛极而衰 ，依靠风格兴盛和追逐趋势获得的收益多半不能持久。 ” 黄俊强调 。

战略介入期

中国金融资产相对投资价值凸显

养老目标基金的设计接地气，南方基金的积累也有优势 。 但是让不少投资者担心的焦点在于，当前市场不稳定，适合买基金么？

对此，黄俊表示，经过年初以来的下跌，A股的估值水平已经回落至历史极低位置，甚至比2008年底部还低 ，股市继续下跌的空间有限，当前估值的股市给投资者带来的长期回报具备吸引力。

债券市场方面，再度出现之前大幅下跌可能性不高，目前收益率下配置价值正在逐步显现。 美联储加息或最晚在明年到位 ，中国高等级债券利率的下行空间将打开。

“目前来看 ，资产配置是有利于金融资产的。 ” 黄俊指出，三类资产（高等级债券 、股票整体和房地产）中，如果追求趋势，客户可能更多倾向于目前正在涨价的三、四线房地产，但如果从价值投资角度来看 ，可能以高等级债券及权益等金融资产作为组合 ，性价比将远远好于房地产资产 。目前金融资产和房地产资产蕴含的对未来的预期十分矛盾，房地产未来十年、二十年或没有那么好，而未来十年、二十年的金

融资产有望为客户创造价值。

南方养老 2035可投资范围很广，也可以投资海外资产 ，但黄俊坦诚，在美股投资价值明显较低时，会保持谨慎的态度，但美国国债 、高等级企业债等的配置机会也在逐渐到来。 养老FOF可以投资的其他品类还包括原油和黄金，但目前对原油价格走势不乐观，对黄金将保持关注，一旦美联储加息节奏停止，则会有很好的配置机会。 黄俊介绍，养老 FOF通过多元资产的分散化投资，是能改善基金净值风险收益比

的。 如果几个高收益高波动的资产能够涨跌抵消 ，则将是投资领域唯一的免费午餐———预期收益变动不大，回撤控制更好。

“如果正在经历熊市，则表明正在储备未来牛市的空间。 现在股票估值越低 ，未来的弹性越大 ，这是肯定的。 债券也一样，市场的合理修正终会发生，投资人不能因为下跌而增加恐惧。 养老FOF基金经理要为客户持续创造价值，首先就应该建立起真正价值投资的理念 。 ” 黄俊表示。

简历

黄俊，中国人民银行研究生部金融学硕士 ，具有基金从业资格。 曾先后任职于中国期货保证金监控中心、瀚信资产管理有限公司、深圳盈泰投资管理有限公司，2012年5月加入南方基金，任研究部研究员 ，负责宏观、策略的研究；2015年 2月至2015年 11月，担任南方隆元 、南方中国梦基金经理助理。 2015年11月至2018年2月，任南方消费活力基金经理。
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养老目标基金的设计接地气，

南方基金的积累也有优势。 但是让

不少投资者担心的焦点在于， 当前

市场不稳定，适合买基金么？

对此，黄俊表示，经过年初以来

的下跌，A股的估值水平已经回落

至历史极低位置，甚至比2008年底

部还低，股市继续下跌的空间有限，

当前估值的股市给投资者带来的长

期回报具备吸引力。

债券市场方面， 再度出现之前

大幅下跌可能性不高， 目前收益率

下配置价值正在逐步显现。 美联储

加息或最晚在明年到位， 中国高等

级债券利率的下行空间将打开。

“目前来看， 资产配置是有利

于金融资产的。 ” 黄俊指出，三类

资产（高等级债券、股票整体和房

地产）中，如果追求趋势，客户可

能更多倾向于目前正在涨价的三、

四线房地产，但如果从价值投资角

度来看，可能以高等级债券及权益

等金融资产作为组合，性价比将远

远好于房地产资产。目前金融资产

和房地产资产蕴含的对未来的预

期十分矛盾， 房地产未来十年、二

十年或没有那么好， 而未来十年、

二十年的金融资产有望为客户创

造价值。

南方养老2035可投资范围很

广，也可以投资海外资产，但黄俊坦

诚，在美股投资价值明显较低时，会

保持谨慎的态度，但美国国债、高等

级企业债等的配置机会也在逐渐到

来。 养老FOF可以投资的其他品类

还包括原油和黄金， 但目前对原油

价格走势不乐观， 对黄金将保持关

注，一旦美联储加息节奏停止，则会

有很好的配置机会。黄俊介绍，养老

FOF通过多元资产的分散化投资，

是能改善基金净值风险收益比的。

如果几个高收益高波动的资产能够

涨跌抵消， 则将是投资领域唯一的

免费午餐———预期收益变动不大，

回撤控制更好。

“如果正在经历熊市， 则表明

正在储备未来牛市的空间。 现在股

票估值越低，未来的弹性越大，这是

肯定的。债券也一样，市场的合理修

正终会发生， 投资人不能因为下跌

而增加恐惧。 养老FOF基金经理要

为客户持续创造价值， 首先就应该

建立起真正价值投资的理念。 ” 黄

俊表示。

对于很多老百姓而言，“老龄

化” 是一个熟悉而又陌生的名词。

数据显示，2017年我国60岁以

上的人口， 占到全国总人口的比例

已经达到了15%左右。 预计到2055

年将接近30%。 随着社会经济不断

发展， 老龄化现象是每个国家在发

展中都绕不开的话题。 而对于个人

而言，在国家保障了基本养老之后，

如何保证退休之后的生活品质不掉

价？ 这个问题十分现实。 然而，聪明

的投资者早就开始为往后余生做打

算了。

时至今日，众所周知，把养老钱

都存在银行尽管较为安全但或不是

最好的办法。 那么做怎样的投资才

可以对抗通胀甚至超越通胀， 同时

让人感觉靠谱、省心呢？ 作为成熟市

场的美国， 在上个世纪也遇到类似

的问题， 于是著名的401K计划应运

而生， 在保障了很多民众生计的同

时， 也成为美股数十年温和长牛的

稳定器。 据悉，在当前美国养老体系

中，企业和个人缴费的第二、第三支

柱已经占主要比例。

10月15日，类似于美国个人缴费

的养老产品———南方养老目标日期

2035三年持有期基金中基金（以下

简称“南方养老2035” ）开始发售。

然而，有投资者会问，养老目标

究竟如何实现养老？ 市面上好像有

一些养老目标基金产品， 为什么要

选南方基金的产品？ 现在市场并不

稳定，买养老基金靠谱么？

带着投资者关心的实际问题，南

方养老2035的拟任基金经理黄俊表

示：“南方养老2035希望为客户提

供一套养老投资的整体解决方案。

通过目标时间的确立， 以及风险的

逐渐合理调整， 既帮助客户实现选

基金的工作， 也帮助客户完成资产

配置的工作。 ”

养老FOF大有可为

为投资者提供一站式养老投资服务

目前， 国内正在努力建立并

完善社会养老第三支柱。 对于

“第三支柱” 这个名词，国内许多

人并不熟悉， 但在发达国家已经

成为普遍概念。 1994年10月，世

界银行在一份有关防止老龄化危

机的报告中， 首次提出了养老金

三支柱模式：“第一支柱” 是政府

向全体就业人员提供的公共养老

金计划，此为强制收费，并保障退

休生活的基本开支；“第二支柱”

是私人和公共部门的雇主向雇员

提供的一种辅助性补充养老计划

（企业年金、职业年金），此为雇

主和雇员共同缴费， 只保障该缴

费雇员的养老金；“第三支柱” 是

个人储蓄养老金计划（包括商业

养老保险、 养老FOF等金融产

品），此为个人自主缴费，保障退

休生活品质的补充性养老金。

目前，“三支柱模式” 是国际

上普遍采用的养老金制度模式。

简单而言， 养老责任由政府、企

业、个人三方共同承担。

而养老目标基金的设立，正

是为了助力国内社会养老体系的

“第三支柱” 建设。

“数据显示， 当前美国的水

平，第一支柱占到10%，第二、第

三支柱分别占到60%、30%，呈现

出美国社会养老主要靠企业和个

人的格局。 ” 黄俊告诉记者。

国内投资者需要尽早着手做

好养老储备。黄俊算了一笔账：排

除通胀等原因， 以一个人工作时

月入一万元为例，如果退休之后，

一二三支柱为其带来的总收入应

当是工作时的60%-70%， 也就

是六七千，这样才是相对合理的。

如果退休后只有退休前收入的

20%到30%， 那么退休后的生活

品质一定会受到很大的影响。 一

般而言， 每个国家的基本养老金

（第一支柱） 只应该保障基本的

生活开支， 因此目前哪怕是中高

收入人群的退休基本养老金将来

或许也只有三四千左右。因此，个

人不做好养老储蓄， 就真的会影

响到退休后的生活保障。

“南方养老2035希望为客户

提供一套养老投资的整体解决方

案。 预计自己退休前后收入落差

较大的投资者， 都可以在退休前

将一部分资金投资到养老FOF

中， 而待退休后分月领取此前的

积累， 以此平滑退休前后的生活

品质， 确保一二三支柱的退休总

收入达到退休前可支配收入（购

买养老FOF后）的70%以上。” 黄

俊表示。

而南方养老2035的设计，是

把2035年底设定为退休日期或

者目标日期，随着退休日期临近，

逐渐降低权益类资产的投资比

例，增加固收类资产的比例，让组

合的风险收益特征与客户的人生

轨迹、风险承受能力始终相匹配。

如此设计， 是充分利用了权益类

资产长期看收益更高， 但短期波

动较大的特性： 年轻投资者因为

投资期限较长， 可以积极承担期

间内的波动风险， 获得长期内的

更高增值； 年长投资者因为投资

期限变短，更关注净值的稳定性。

通过目标时间的确立， 以及

风险的逐渐合理调整， 既帮助客

户实现了选基金的工作， 也帮助

客户完成了资产配置的工作，因

此， 养老FOF产品已经成为美国

养老投资的主流产品。

当然，具体到投资介入方式，

许多业内人士指出， 养老FOF十

分适合连续定投。 黄俊本人也积

极推崇按照每月从工资中， 或者

每年从奖金中定期扣款， 以定投

方式参与南方养老2035。

老品牌、老团队

区分运气与实力甄选牛基

随着公募养老目标基金的推

出，一时间市场上出现了多只产品，

似有“乱花渐欲迷人眼” 之嫌。

为何选择南方基金？黄俊介绍，

南方基金FOF团队目前有10名成

员， 是市场上最早组建养老目标投

资团队的基金公司之一。 其成员来

自于公司内部投研团队和外部大型

保险、 大型银行的基金研究和委外

投资团队等， 投资研究背景涵盖国

内外宏观研究、大类资产配置、FOF

投资、基金研究、量化研究等各个方

面，并且各有专长。 经过磨合，在实

际工作中，团队能做到优势互补，将

充分发挥整体作战的力量。

此外， 公司与国际知名的基金

评级机构晨星资讯的深度合作，也

使团队在FOF组合构建、 策略开发

以及基金研究等领域获得了强大的

研究支持。

与此同时，南方基金在企业年金

上的投资业绩有目共睹，为个人养老

金资金的稳健增值提供了保障。 在

“第二支柱”的企业年金基金管理方

面，南方基金具有优异的企业年金投

资业绩。根据人社部公开发布的全国

企业年金业务数据显示， 近三年

（2015年-2017年） 单一计划含权

组合累计收益率排名第二； 近三年

（2015年-2017年） 单一计划固收

组合累计收益率排名第一。

而养老目标基金均采用FOF的

形式进行投资， 通过投资基金产品

来获得收益。 熟悉中国公募基金行

业的人应当了解， 公募FOF正式发

行是2017年， 而全行业首只公募

FOF产品正是南方基金推出的。

黄俊介绍， 基金选择将是养老

FOF为客户创造价值的重要领域。

数据显示，过去十年，成熟市场，如

美国股票基金行业， 前25%主动基

金经理对于后25%的平均超额收益

是1%-3%，而中国过去十年是15%

左右， 国内的机构投资者相对于沪

深300中长期有巨大的超额收益，

这也给FOF基金投资创造了基金投

资的空间。

黄俊希望尽量选到好的主动股

票基金经理， 通过他们有望配置到

好的个股， 从而实现相对沪深300

的超额收益。在他看来，现在市场上

有这样的空间， 而且南方也有成熟

的方法，只要团队持续保持勤奋，用

价值投资的方法坚持去做， 就有望

给养老客户持续创造价值。

“做FOF选基金经理， 首先要

学会区分运气和能力。 如果某只产

品业绩好，但业绩来自运气，则风险

反而是最大的。有否极泰来，也必然

有盛极而衰， 依靠风格兴盛和追逐

趋势获得的收益多半不能持久。 ”

黄俊强调。
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