
财富视野照片

财富视野照片

财富视野照片

fund

03

财富视野

2018

年

11

月

5

日 星期一

编辑：李菁菁 美编：韩景丰

百岁人生开启 养老目标基金发行正当时

□广发稳健养老FOF拟任基金经理 陆靖昶

自古以来， 上至帝王将相， 下至平民百

姓，人人都追求“长命百岁” 。 随着时代的进

步，这一愿望逐步会成为现实，但问题也随之

而来。 伦敦商学院的经济学教授Andrew�

Scott和Lynda� Gratton在其著作 《百岁人

生》中提出了一个非常精彩的问题：如果你能

活一百岁，该如何去规划和看待你的人生？ 在

这个寿命不断增长的时代， 这个问题显得尤

为重要，尤其数十年的老年生活如何安顿，养

老规划如何更好地实现，值得每一个人深思。

笔者认为， 个人养老投资为这个问题提

供了较优的解决方案。 随着养老目标基金的

发行， 投资者可以以更加稳健的方式实现养

老金的保值增值。 及早开始投资，坚持长期投

资，对于养老金的增值大有裨益。

及早投资 开启养老第一步

《百岁人生》指出，人类已经进入长寿时

代。加利福尼亚大学等研究机构发现，从1840

年开始，每10年人类就可以多活2-3岁，且这

个趋势还在加速， 从2001年到2015年，15年

间人类寿命增加超过5岁。 发达国家如此，发

展中国家也不例外，在中国，这个趋势表现得

尤为突出。 据世界卫生组织的权威报告，截至

2016年，中国人均寿命已突破了76岁，而建国

初期不足40岁。 照此计算， 我们这代人活到

100岁将是大概率事件。

寿命延长之后， 尤其是年老退休之后的

寿命增加了，财务问题随之而来。 一方面是不

工作之后收入骤减，而医疗、娱乐、社交等开

销反而有可能大增； 另一方面则是老龄化趋

势加剧，出生率下降，新生儿数量由高峰时期

的3000万降至目前的1700万，代际供养压力

越来越大。 养老成为百岁人生中不可忽视的

大问题。

在老年抚养比逐年上升的情况下，我国基

本养老金替代率长期处于下降通道， 已从

2000年的72%降至2015年的45%。 据世界银

行的测算， 养老金的替代率不低于70%时，老

年人退休前后的生活质量才不会出现明显下

降。 此外，一组中美养老金储备的对比数据也

侧面反映我国在养老金储备面临的压力。美国

养老金三大支柱的储备相当于美国当年GDP

的145%左右，而中国人在同样口径下，养老金

储备仅仅相当于GDP的7%。 由此可见，第一、

第二支柱已难以满足国人的养老需求，第三支

柱个人养老投资的紧迫性和重要性日益凸显。

为什么强调是“个人养老投资” ，而不是

“个人养老储蓄” 呢？ 举一个简单的例子，如

果每年的投资收益率是8%， 按复利计算，投

资者今天投入的 1元在 30年后将会变成

10.988元。而如果每年收益率只有3%，按照同

样的算法和年限，1元在30年后只能变成2.45

元。 显然，8%这个收益水平只能通过投资来

实现，而储蓄，即便是定存，长期也很难做到

每年都有8%的收益率。

从这个例子我们可以总结出两点：首先，

长期投资很重要。 当退休年纪既定，越早开始

养老投资， 每一份投入在时间的长河中能够

获得的回报则越高。 这就需要投资者及早谋

划，尽早开始规划养老投资。 其次，收益率高

低很重要。 8%和3%的收益率，经过几十年的

复利后，本金相同，但累计回报差距悬殊。 这

意味着如果投资者选择养老基金来保值增

值，选择优秀的基金管理人非常重要。

长期投资 增厚收益好处多

结合海外先进经验以及国内众多专家学

者的研究，笔者认为，如果投资者需要及早进

行养老投资， 那么养老目标基金可以较好地

为投资者提供诸如资产配置、 风险管理等其

他问题的解决方案。 这主要是由于，在长期投

资的前提下， 养老基金可投资的资产类别更

为广泛，如股票资产、固定收益、大宗商品、另

类投资等，收益来源更为丰富，风险进一步分

散。 如果投资期限较短，养老目标基金只能选

择收益相对稳定、波动较小的资产进行投资。

第二，长期投资意味着不必过分关注短期

收益和波动， 可以适当加大权益资产的配置，

增厚收益。 长期来看，权益投资是对抗通货膨

胀、实现长期收益的最佳品种。据测算，上证综

指从1990年到2018年间， 一年投资获得正收

益的概率为53%，三年投资获得正收益的概率

为63%， 五年投资获得正收益的概率为76%，

十年投资获得正收益的概率为93%，十五年投

资获得正收益的概率达100%。

第三， 长期投资要求进行纪律性价值投

资，交易频率低，节约成本。 对基金管理人而

言，长期投资可以更好地践行价值投资理念，

精心挑选管理良好、 具有长期竞争力的优质

资产，并在合理价位买入，长期持有，以获得

令人满意的回报。

目前， 国内养老目标基金已拉开发行大

幕。广发稳健养老目标FOF拟将不超过30%的

基金资产投资于权益类资产，在有效管理风险

的基础上更好地为投资者实现长期稳健回报，

一站式解决投资者的百岁人生养老需求。

遵循经典投资体系

与“最优秀企业” 一起成长

□汇添富基金 雷鸣

投资的“三观” 很重要，投资目标决定了

投资逻辑和方法。 作为公募基金经理，应该视

为投资者谋求持续稳定增长的较高长期收益

为根本目标，构建稳定的投资框架，挑选最优

秀的企业， 在为客户创造价值的同时体现出

自身作为机构投资者的专业价值。

为投资者长期创造价值

我们正身处一个容易陷入焦虑的世界中，

投资也是如此。汇添富是一家坚信长期的基金

公司，始终坚持着价值投资、长期投资的理念。

也正是在这种“一切从长期出发” 的文化熏陶

下，我逐渐领悟到“不疾而速” 的道理：在投资

中，时间是最大的杠杆，通过做正确的事情，累

计复利，最终能产生惊人的回报率；与其只关

注短期博弈和排名，倒不如更多去思考自己的

投资组合是否经得起“时间的考验” ，是否能

够为投资者获得持续的理想回报。

事实上， 短期业绩排名无法成为评价一

名基金经理优秀与否的可靠证据， 我们可能

需要五到十年，甚至更长的时间，才能分辨出

基金经理的表现是靠运气还是靠真正的投资

能力；做投资也并不需要永远跑在最前面，如

果只盯着短期排名，很难长期做好，因为要想

短时间内比别人跑得快，是需要去押注的，这

样必然承担过高的风险。

我们所认同的价值观是， 为客户创造价

值， 帮助客户长期并且可持续地获取合理收

益，应该是基金经理最本真的“初心” ，这自

然也就成了我的投资目标———我的投资理

念、投资框架、选股标准等等，都是围绕这一

目标不断构建完善的。

五个维度提高投资确定性

巴菲特曾说，要想在投资中长期制胜，并

不需要顶级的智商、 超凡的商业头脑或者秘

密的信息， 而是需要一个稳妥的思考框架作

为决策的基础，并且有能力控制自己的情绪，

使其不会对这种思考框架造成侵蚀。

从刚入行时没有方向，常常陷入焦虑，到

逐渐找到市场的感觉， 我尝试在不断的投资

实践和反思中构建适合自己的投资框架。 目

前阶段，我觉得从以下几个维度去思考，能够

增加投资的确定性。

首先，是发现和理解行业和产业的趋势。

投资要有大格局， 资本市场上的信息噪音非

常多，唯有把握主要矛盾，着眼长期，才能看

清市场脉络。

其次，是找到行业中最优秀的企业。 那些

在各自行业中表现最优秀的企业， 往往赚取

了行业中大部分的利润，并能持续做大，它们

是组合净值持续增长的根本来源。

再者， 是通过估值的折价来提供安全边

际。 一旦对于公司或者行业的判断出现错误，

估值的折价能够提供一些保护。

此外，做好风控必不可少。 风控的原则是

一定要把组合的风险控制在一个绝对水平之

下。有的时候市场会很热，估值水平上升，在这

种情况下希望通过放大风险承受能力获得更

高的收益，实际上是风控的失效，需要避免。

最后，对组合进行动态调整。 持续不断检

视组合中的个股， 判断是否有信心获得合理

回报。 如果有就继续持有；如果没有，最好在

逐渐减仓的同时， 按照同样的标准寻找新的

机会，对组合进行动态调整。

与最优秀的企业为伍

从选股角度看， 什么才是 “最优秀的企

业” 呢？

从最内在的根源上， 我们希望寻找那些

“经典成长” 的公司，即遵循经典投资体系，

挖掘能够持续有机成长， 长期为股东创造价

值的优秀公司。 这些公司往往具备以下特点：

拥有可靠的商业模式、 极强的竞争壁垒和优

秀的企业家精神。

具体而言， 首先要关注企业的商业模式

是否能持续创造价值。 在以盈利增速和ROIC

（投资资本回报率）两个指标构成的象限中，

只有行业较高速发展、公司竞争优势突出、净

资产收益率较高的那个象限才能真正称作价

值创造能力最强的‘发电厂’ ，这些企业的商

业模式往往能使其在较高的资本回报率基础

上维持稳定增长。

其次， 在中国市场很多领域的竞争都极

其激烈，因此需要关注盈利模式的可持续性，

这就要研究企业的壁垒和护城河。

第三，要关注企业家精神。 投资最终是优

化社会资源的配置， 将最好的资源投入到优

秀的人和公司上去， 而最终驱动企业长期向

好的是那些真心想把企业做好的企业家。 优

秀的企业家，应该具备正确的价值观，以为用

户和社会创造价值为目的， 并且具备很强的

使命感和执行力。

总而言之，作为公募基金经理，应该视为

投资者谋求持续稳定增长的较高的长期收益

为根本目标，构建稳定的投资框架，挑选最优

秀的企业， 在为客户创造价值的同时体现出

自身作为机构投资者的专业价值。

“宽利差” 有望维持

均值回归需长期审视

□银华信用四季红基金经理 邹维娜

2018年初以来，我们对债券市场乐观，采取积

极的投资策略， 在一季度牛熊转折点把握住了债

券市场投资机会。当时之所以看好债券资产，是因

为已看不到任何实质性的利空， 从基本面、 政策

面、流动性、债券估值水平到机构仓位，每一个因

素都有利于债券市场。在品种选择上，我们也明确

提出今年看好利率债和高等级信用债， 市场将呈

现信用利差扩大和收益率曲线陡峭化的趋势。 这

背后与资管新规正式稿呼之欲出、 银行理财投资

行为的变化密不可分。

债券是银行理财的主要投资品种，自2011年以

来，债券市场经过了几轮牛熊市，但近年伴随银行理

财规模增加，信用利差在趋势上一直在收窄；同时债

券期限利差呈现系统性收窄后长期维持低位。

首先，从曲线形态来看，过去期限错配一直是

理财盈利的重要来源，理财期限都比较短，但为了

保障能够提供比较高的收益率， 资产端对应的都

是期限比较长的资产， 即通过短期负债投资长期

限资产， 这一模式使得整个收益率曲线长期处于

一种较为平坦的状态。 而未来若理财业务真正能

按照资管新规的要求实现限制非标投资、 打破刚

兑、净值化转型、禁止资金池，那么期限错配难以

为继， 代表短端无风险利率的理财收益率必然会

系统性下降，即收益率曲线将形成陡峭化趋势。其

次，从信用利差来看，过去几年银行理财规模快速

增长，资金从表内转到表外，资产从表内高资质变

成表外偏弱资质， 这也是债券市场信用利差系统

性收窄的原因。未来，理财失去资金池和成本估值

的优势， 那么理财资金对偏弱资质信用债的需求

会大幅降低。同时如果回表趋势形成，信用利差亦

将较之前几年反方向变动。

年内来看，信用利差的走扩从4月中下旬开始

愈发明显。 一方面，4月以来资管新规和商业银行

大额风险暴露新规正式稿发布， 总体仍体现严监

管态度，严禁期限错配、净值化管理、严控非标的

监管大方向没有改变，非标资产回表压力较大，而

银行风险偏好下降， 对中低资质的信用债形成实

质利空。 另一方面，在外部融资整体收紧，公司再

融资难度上升的情况下， 债券市场信用风险事件

频繁发生， 多起违约事件接连发生使得债市风险

偏好回落明显， 信用等级利差大幅反弹， 如3年

AA-AAA的中票利差从4月中旬降准后的44bp

持续回升至7月高点99bp，之后虽然“宽信用” 政

策边际上缓解了市场的担忧情绪， 但利差一直保

持在80-90bp区间，中枢较4月显著抬升。 我们认

为，受到银行理财转型和信用风险常态化影响，信

用债重新定价仍未结束， 未来中低等级的信用债

信用利差依然较大。

而对债券收益率曲线陡峭化的判断今年以来

也在被逐步验证，尤其是7月以来收益率曲线陡峭

化非常明显， 以国开债和中票为例，10-1年期国

开债利差从7月初的66bp一度回升至137bp，10

月以来维持在120bp左右；AAA/AA+/AA中票

的5-1年期限利差分别从7月初的20/26/34bp上

升至10月末的66/81/98bp。 今年以来的曲线陡峭

化是受到多因素共同推动的， 短期因素主要有货

币政策转向使得流动性由“合理稳定” 转向“合

理充裕” 、 原油等商品价格上涨引发的通胀预期

以及“宽信用” 政策带来的基建反弹预期等对长

端利率的扰动，而长期因素主要是资管新规、理财

新规等监管文件发布为债市带来的变化。 我们认

为受到基本面和理财转型的双重支撑， 收益率曲

线的陡峭形态大概率会继续保持下去。

总而言之， 我们认为对宏观基本面仍是债券

市场行情的根基， 但债市出现的一些长期变化可

能对行情结构造成的影响亦不容忽视， 均值回归

要放到更长的历史时期来审视。 未来一段时间不

论是期限利差还是信用利差，都有望维持在“宽

利差” 的状态中。


