
梦想丰满 现实骨感

谁为养老目标基金“下海” 护航

本报记者 李良

与公募基金四处豪言“让客户过上更体面的养老生活” 的热闹相比，养老目标基金的目标客户们，似乎仍在对养老“第三支柱” 的不知所以中懵懂前行。

作为一名职场精英，已过而立之年的张平（化名）从某APP上看到过14只养老目标基金获批的消息，但却并未引起他的关注。 担任某科技企业中层的他，年薪不菲，但对养老的概念依然停留在“政府养老” 的传统思维上。 “我们现在交的养老金，不就是为了退休后养老用的么？ 为什么还要自己建一个养老储备？ ” 张平反问，“如果我要更好的养老生活，多赚钱，买保险都可以啊，为什么要买基金？ ”

一知半解的，还有银行的客户经理们，虽然他们是养老目标基金走向客户的最前沿。 一位二线城市的某大行负责个金业务的员工向记者直言，在客户经理的概念里，养老目标基金和他们以往销售的公募基金没有本质差别，只是换了一种投资策略而已。 “要想说服投资者长线持有基金，很难。 加上目前市场比较低迷，客户经理对这类产品的销售预期也不高 。 ” 该员工说。

这导致了一种尴尬的局面：热衷于对标美国养老市场的公募基金，正在为梦想中的万亿蛋糕热血沸腾，似乎一个新的里程碑已是唾手可得；但从目标客户和销售终端的反馈来看，情绪却是波澜不惊，并无惊喜感 。 业内人士忧虑的则是，14只养老目标基金的扎堆发行，短期内会不会造成新的基金销售“同质化” 竞争？

知易行难

养老目标基金的出炉，其构想是建立个人养老的“第三支柱” 。 在发达国家，这已经是一个成熟的产品，但在人口老龄化日益严重的中国，却依然是个空白。

中欧基金董事长窦玉明指出，按照国际惯例，政府 、企业和个人账户是养老资金来源的“三大支柱” ，即便在富裕国家 ，作为“第三支柱” 的个人账户，依然是养老资金的重要来源 。 在美国，个人养老账户占养老金体系的比重约为 30%，规模达到8 .4万亿美元。

而在“第三支柱” 中，养老目标基金占比不断提升。 南方基金宏观研究与资产配置部负责人鱼晋华认为，以目标日期基金TDF为例 ，从1996年第二只TDF诞生到2017年，期间TDF的净资产规模复合增速达到 39 .48%，截止到 2017年年底 ，美国市场TDF的规模已超过 1 .1万亿美元。

在公募基金业的勾画版图里，养老目标基金则会成为中国个人养老“第三支柱” 的重要力量 。 窦玉明指出，中国百姓的个人养老准备主要靠银行储蓄，但银行储蓄是一种适合短期投资的流动性工具，虽然短期风险很低，但长期收益率也很低，和养老金的长期资金属性并不相配 ，通过银行储蓄或很难满足退休后养老的改善性需求。 但如果选择基金，投资回报显然不一样：假设100万元资金每年可获得 15%的投资回报，30年后的本金收益总额约为 6600万元；但如果投资于年化收益2%左右的银行存款，那么30年后的本息总额仅有 181万元，复利带来的差异是巨大的。

以海外市场对标的话，公募基金也有望成为个人养老“第三支柱” 的核心投资。 根据根据海外经验，美国的个人养老金 IRA账户主要投资于公募股票型基金。 截至 2017年二季度末， IRA账户有47 .83%的资产投向公募基金，规模接近4万亿美元。 而在这些资金中，股票型基金占比达到55 .28%。

以上各类数字的堆积，确实很容易令人热血沸腾 ，仿佛万亿养老市场的硕果近在眼前，唾手可得。 但记者在多方位采访后，所获得的观感却远远逊于基金行业的兴奋。 无论是对个人养老意识的普及、基金投资策略的吸引力以及销售渠道的反馈 ，养老目标基金的启航或许并不如预想中的那般顺利。

在采访中记者发现，类似于张华的疑惑，在绝大多数已近中年的职场员工中普遍存在。 他们不太看重个人养老“第三支柱” 这个概念，所关注的问题依然集中在养老目标基金的投资回报率上。 简而言之，一个能够确定性获得稳定收益的产品，才是他们希望参与的，如果能够加上“长期” 二字，自然更好。

“为什么这些年，很多人会把钱投向 P2P？ 根本原因是以为它们能给确定的回报。 但中国资本市场波动太大，基金这些年的投资感受不是很好，就算你的策略非常优秀，拷贝了美国那些基金的做法，但它们投资的市场和我们基金能投资的市场一样吗 ？ 他们的业绩，能代表中国养老目标基金的业绩么？ ” 张华反问记者，“核心不在于产品，核心在于回报，在于绝对收益！ ”

在业内人士看来 ，在目标客户上，养老目标基金与其他基金产品存在根本性差异———它完全面向个人投资者，在目前公募基金机构占比日渐加重的背景下，这有可能成为养老目标基金发行的一个劣势。 上海某基金公司市场部负责人就直言，从历史经验来看，缺乏历史业绩又完全基于长期投资理念，却很难给出一个回报预期的产品，很难在个人客户中实现销售量。 “个人客户不同于机构客户，沟通的成本高且不说，对于核心理念，给机构一讲就懂，个人客户可能很长时间都无法理解。 ” 该负责人表示。

事实上，考虑到以上因素 ，一些基金公司正将客户的定期投资视为养老目标基金规模的重要来源 。 不过，需要指出的是，定期投资基金一度也曾成为基金业发展的重要策略，但从多年运作情况来看，虽然确有增量规模，但与基金业此前的预期仍有很大的落差。

“多管齐下”

鉴于中国养老体系目前主要是“一条腿” 走路，许多业内人士认为，要想完善个人养老的“第三支柱” ，除了推出养老目标基金产品，为个人养老“第三支柱” 构建体系外，还需要在政策优惠上“多管齐下” ，才能让养老目标基金真正意义上实现个人养老“第三支柱” 的功能 。

上海某基金公司副总经理向记者表示，有吸引力的税收优惠政策，是养老目标基金能否扛起个人养老“第三支柱” 大旗的重要助力 。 目前行业内热衷于对标的美国养老市场中，养老目标基金的迅速发展 ，足够的税收优惠力度功不可没，如美国法律规定 50岁以下民众投资这类产品的税收优惠上限为5500美元/年，50岁以上则调高至 6500美元/年。 “因此，中国在养老目标基金上的税收优惠应该尽快出台，而且应该加大力度。 ” 他表示。

事实上，美国养老目标基金面世后的迅速崛起，除了税收优惠外，还与法律上的推动密切关联：1996年，美国养老目标基金诞生，开始平稳发展，市场逐渐扩大，但到了2006年，TDF在养老金改革法中被指定为合格默认投资产品，便进入快速发展阶段，使其以年均 1500亿美元的速度快速增长，规模迅速超过目标风险基金，成为养老目标基金中的主力。 由此可见，政策上强有力的引导对于养老目标基金的发展有着极其重要的意义。

一位大型外资投行的养老资产管理投资经理还指出，除了政策鼓励、税收优惠外 ，借鉴美国、香港的经验，还可以对养老目标基金的退出进行强制性规定，体现其长期投资的养老属性。 该投资经理认为，中国投资者在基金投资中普遍存在短炒的习惯，虽然目前获批的养老目标基金有一定的封闭期，但很容易存在短期业绩出现后，投资者意欲“落袋为安” 而赎回基金的现象 ，导致个人养老“第三支柱” 的功能丧失。 因此，应该从制度上进行限制，让养老目标基金真正成为“养老金” 。

“在美国，如果签署文件买入了养老目标基金，允许在 IRA账户下进行基金产品的转换，但不可以赎回进行其他用途，否则就要支付一定的罚金。 香港的规定则更为严格 。 ” 该投资经理说。 他建议，考虑到中国的实际情况，在没有政策强制的背景下，产品设计里可以加入阶梯式的赎回条款，鼓励持有人长期持有基金，真正让这笔投资成为“养老投资” 。

警惕“同质化” 竞争

业内人士认为，首批14只养老目标基金虽然分为养老目标日期和养老目标风险基金两类，且在实际策略上有所差异，但在目前市场认知度不够的情况，仍有引发“同质化” 竞争的可能 。

一位获批养老目标基金的基金公司销售人员向记者表示，虽然养老目标基金是创新型产品，但在渠道销售的时候，客户很容易将它和其他产品进行类比，尤其是 14只基金同时出现在渠道中的时候，很容易导致客户认知的混淆 ，这对于养老目标基金的销售其实是不利的。 “但最担心的还不是现在，而是以后大批量养老目标基金涌进渠道销售的时候，根据以往的经验，就有可能把市场做坏 。 ” 他颇有些担忧地说，“毕竟，现在上报的产品数量已经很多了。 ”

事实上，据记者了解，面对养老市场以万亿计的“蛋糕” ，稍具实力的基金公司都在布局养老目标基金的产品线，按照目前申报的情况 ，每家公司有4只以上产品的概率很大。 这意味着，如果证监会简化该类产品的审批，很快就有上百只养老目标基金出现在客户面前，成为客户选择的“难点 ” 。

业内人士认为，从历史经验来看，基金行业存在同一产品线上过度“同质化” 竞争的惯例，即产品设计相差无几，拼抢渠道而非注重业绩成为营销的重点，包括给渠道的返佣不断增加，销售费用居高不下等 ，而这种近乎恶性竞争的现象，已经导致很多基金产品的创新失去活力。 而作为公募基金行业未来的希望 ，肩负个人养老“第三支柱” 重任的养老目标基金，不应该重走这条老路。
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知易行难

养老目标基金的出炉， 其构想是建立个人

养老的“第三支柱” 。 在发达国家，这已经是一

个成熟的产品， 但在人口老龄化日益严重的中

国，却依然是个空白。

中欧基金董事长窦玉明指出， 按照国际惯

例， 政府、 企业和个人账户是养老资金来源的

“三大支柱” ，即便在富裕国家，作为“第三支

柱” 的个人账户，依然是养老资金的重要来源。

在美国， 个人养老账户占养老金体系的比重约

为30%，规模达到8.4万亿美元。

而在“第三支柱” 中，养老目标基金占比不

断提升。 南方基金宏观研究与资产配置部负责人

鱼晋华认为，以目标日期基金TDF为例，从1996

年第二只TDF诞生到2017年，期间TDF的净资产

规模复合增速达到39.48%， 截止到2017年年底，

美国市场TDF的规模已超过1.1万亿美元。

在公募基金业的勾画版图里， 养老目标基

金则会成为中国个人养老“第三支柱” 的重要

力量。窦玉明指出，中国百姓的个人养老准备主

要靠银行储蓄， 但银行储蓄是一种适合短期投

资的流动性工具，虽然短期风险很低，但长期收

益率也很低， 和养老金的长期资金属性并不相

配， 通过银行储蓄或很难满足退休后养老的改

善性需求。但如果选择基金，投资回报显然不一

样：假设100万元资金每年可获得15%的投资回

报，30年后的本金收益总额约为6600万元；但

如果投资于年化收益2%左右的银行存款，那么

30年后的本息总额仅有181万元，复利带来的差

异是巨大的。

以海外市场对标的话， 公募基金也有望成

为个人养老“第三支柱” 的核心投资。根据海外

经验， 美国的个人养老金IRA账户主要投资于

公募股票型基金。截至2017年二季度末，IRA账

户有47.83%的资产投向公募基金， 规模接近4

万亿美元。而在这些资金中，股票型基金占比达

到55.28%。

以上各类数字的堆积， 确实很容易令人热

血沸腾，仿佛万亿养老市场的硕果近在眼前，唾

手可得。但记者在多方位采访后，所获得的观感

却远远逊于基金行业的兴奋。 无论是对个人养

老意识的普及、 基金投资策略的吸引力以及销

售渠道的反馈， 养老目标基金的启航或许并不

如预想中的那般顺利。

在采访中记者发现，类似于张华的疑惑，在

绝大多数已近中年的职场员工中普遍存在。 他

们不太看重个人养老“第三支柱” 这个概念，所

关注的问题依然集中在养老目标基金的投资回

报率上。简而言之，一个能够确定性获得稳定收

益的产品，才是他们希望参与的，如果能够加上

“长期” 二字，自然更好。

“为什么这些年， 很多人会把钱投向P2P？

根本原因是以为它们能给确定的回报。 但中国

资本市场波动太大，基金这些年的投资感受不

是很好，就算你的策略非常优秀，拷贝了美国

那些基金的做法，但它们投资的市场和我们基

金能投资的市场一样吗？ 他们的业绩，能代表

中国养老目标基金的业绩么？ ” 张华反问记

者，“核心不在于产品，核心在于回报，在于绝

对收益！ ”

在业内人士看来，在目标客户上，养老目标

基金与其他基金产品存在根本性差异———它完

全面向个人投资者， 在目前公募基金机构占比

日渐加重的背景下， 这有可能成为养老目标基

金发行的一个劣势。 上海某基金公司市场部负

责人就直言，从历史经验来看，缺乏历史业绩又

完全基于长期投资理念， 却很难给出一个回报

预期的产品， 很难在个人客户中实现销售量。

“个人客户不同于机构客户， 沟通的成本高且

不说，对于核心理念，给机构一讲就懂，个人客

户可能很长时间都无法理解。 ” 该负责人表示。

事实上，考虑到以上因素，一些基金公司正

将客户的定期投资视为养老目标基金规模的重

要来源。 不过，需要指出的是，定期投资基金一

度也曾成为基金业发展的重要策略， 但从多年

运作情况来看，虽然确有增量规模，但与基金业

此前的预期仍有很大的落差。

“多管齐下”

鉴于中国养老体系目前主要是 “一条腿”

走路，许多业内人士认为，要想完善个人养老的

“第三支柱” ， 除了推出养老目标基金产品，为

个人养老“第三支柱” 构建体系外，还需要在政

策优惠上“多管齐下” ，才能让养老目标基金真

正意义上实现个人养老“第三支柱” 的功能。

上海某基金公司副总经理向记者表示，有

吸引力的税收优惠政策， 是养老目标基金能否

扛起个人养老“第三支柱” 大旗的重要助力。 目

前行业内热衷于对标的美国养老市场中， 养老

目标基金的迅速发展， 足够的税收优惠力度功

不可没， 如美国法律规定50岁以下民众投资这

类产品的税收优惠上限为5500美元/年，50岁以

上则调高至6500美元/年。 “因此，中国在养老

目标基金上的税收优惠应该尽快出台， 而且应

该加大力度。 ” 他表示。

事实上， 美国养老目标基金面世后的迅速

崛起，除了税收优惠外，还与法律上的推动密切

关联：1996年，美国养老目标基金诞生，开始平

稳发展，市场逐渐扩大，但到了2006年，TDF在

养老金改革法中被指定为合格默认投资产品，

便进入快速发展阶段， 使其以年均1500亿美元

的速度快速增长，规模迅速超过目标风险基金，

成为养老目标基金中的主力。由此可见，政策上

强有力的引导对于养老目标基金的发展有着极

其重要的意义。

一位大型外资投行的养老资产管理投资经

理还指出，除了政策鼓励、税收优惠外，借鉴美

国、香港的经验，还可以对养老目标基金的退出

进行强制性规定，体现其长期投资的养老属性。

该投资经理认为， 中国投资者在基金投资中普

遍存在短炒的习惯， 虽然目前获批的养老目标

基金有一定的封闭期， 但很容易存在短期业绩

出现后，投资者意欲“落袋为安” 而赎回基金的

现象，导致个人养老“第三支柱” 的功能丧失。

因此，应该从制度上进行限制，让养老目标基金

真正成为“养老金” 。

“在美国，如果签署文件买入了养老目标基

金，允许在IRA账户下进行基金产品的转换，但

不可以赎回进行其他用途， 否则就要支付一定

的罚金。香港的规定则更为严格。 ” 该投资经理

说。 他建议，考虑到中国的实际情况，在没有政

策强制的背景下， 产品设计里可以加入阶梯式

的赎回条款，鼓励持有人长期持有基金，真正让

这笔投资成为“养老投资” 。

警惕“同质化” 竞争

业内人士认为，首批14只养老目标基金虽

然分为养老目标日期和养老目标风险基金两

类，且在实际策略上有所差异，但在目前市场

认知度不够的情况下，仍有引发“同质化” 竞

争的可能。

一位获批养老目标基金的基金公司销售

人员向记者表示，虽然养老目标基金是创新型

产品，但在渠道销售的时候，客户很容易将它

和其他产品进行类比， 尤其是14只基金同时

出现在渠道中的时候，很容易导致客户认知的

混淆，这对于养老目标基金的销售其实是不利

的。 “但最担心的还不是现在，而是以后大批

量养老目标基金涌进渠道销售的时候，根据以

往的经验，就有可能把市场做坏。 ” 他颇有些

担忧地说，“毕竟， 现在上报的产品数量已经

很多了。 ”

事实上，据记者了解，面对养老市场以万亿

计的“蛋糕” ，稍具实力的基金公司都在布局养

老目标基金的产品线，按照目前申报的情况，每

家公司有4只以上产品的概率很大。 这意味着，

如果证监会简化该类产品的审批， 很快就有上

百只养老目标基金出现在客户面前， 成为客户

选择的“难点” 。

业内人士认为，从历史经验来看，基金行业

存在同一产品线上过度“同质化” 竞争的惯例，

即产品设计相差无几， 拼抢渠道而非注重业绩

成为营销的重点，包括给渠道的返佣不断增加，

销售费用居高不下等， 而这种近乎恶性竞争的

现象，已经导致很多基金产品的创新失去活力。

而作为公募基金行业未来的希望， 肩负个人养

老“第三支柱” 重任的养老目标基金，不应该重

走这条老路。

梦想丰满 现实骨感

谁为养老目标基金“下海” 护航

□本报记者 李良

与公募基金四处豪言 “让客户

过上更体面的养老生活” 的热闹相

比，养老目标基金的目标客户们，似

乎仍在对养老“第三支柱” 的不知

所以中懵懂前行。

作为一名职场精英， 已过而立

之年的张平（化名）从某APP上看

到过14只养老目标基金获批的消

息，但却并未引起他的关注。 担任某

科技企业中层的他，年薪不菲，但对

养老的概念依然停留在 “政府养

老” 的传统思维上。“我们现在交的

养老金， 不就是为了退休后养老用

的么？ 为什么还要自己建一个养老

储备？ ” 张平反问，“如果我要更好

的养老生活，多赚钱，买保险都可以

啊，为什么要买基金？ ”

一知半解的， 还有银行的客户

经理们， 虽然他们是养老目标基金

走向客户的最前沿。 一位二线城市

的某大行负责个金业务的员工向记

者直言，在客户经理的概念里，养老

目标基金和他们以往销售的公募基

金没有本质差别， 只是换了一种投

资策略而已。“要想说服投资者长线

持有基金，很难。 加上目前市场比较

低迷， 客户经理对这类产品的销售

预期也不高。 ” 该员工说。

这导致了一种尴尬的局面：热

衷于对标美国养老市场的公募基

金， 正在为梦想中的万亿蛋糕热血

沸腾， 似乎一个新的里程碑已是唾

手可得； 但从目标客户和销售终端

的反馈来看，情绪却是波澜不惊，并

无惊喜感。 业内人士忧虑的则是，14

只养老目标基金的扎堆发行， 短期

内会不会造成新的基金销售 “同质

化” 竞争？
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