
建信基金姜华：

磨炼FOF锐度 助力养老投资

本报记者 张凌之

人力资源社会保障部等五部门发布《关于全面实施个人养老金制度的通知》，自12月 15日起，个人养老金制度从 36个先行试点城市（地区）推开至全国。 在建信基金FOF投资负责人姜华看来，个人养老金制度推开至全国有助于分散传统养老金体系面临的压力，也有利于国内资本市场长期健康发展。 可以预见的是，公募基金有望在个人养老金发展过程中扮演重要角色，未来可能会纳入更多其他类型的符合条件产品。

“宏观择时，中观择势，微观择优” ，姜华用12个字高度浓缩了“有锐度的建信FOF” 。 “建信基金FOF团队会在这三大方向上不断耕耘、深化、提升、突破自我，构建锐度FOF组合，帮助持有人抓住权益市场的结构性机会，力争为投资者创造长期可持续的养老投资回报。 ” 姜华说。

公募基金有望扮演重要角色

在姜华看来，个人养老金制度推开至全国，回应了目前中国人口结构日益严峻的现实问题。 鼓励居民为未来留存更多养老资金，并支持更加多样化的投资。

“个人养老金制度推开至全国也有助于深化国内资本市场的改革。 ” 姜华表示，个人养老金入市为资本市场提供相对稳定的长期资金，有助于改变市场资金结构，提高资本市场服务实体经济的质量。 个人养老金投资鼓励长期持有、长期投资和长期考核，随着规模的逐步扩大，长期投资视角或逐步占据上风，有利于资本市场长期健康发展。

此外，对于首批85只权益类指数基金纳入个人养老金投资产品目录 。 姜华认为，指数基金作为一种相对成本较低、清晰透明、工具化的产品，比较适合长期养老投资的需求。 本次首批扩容后纳入的85只指数基金Y份额覆盖了沪深300、中证 A500、创业板指、科创板指、上证 50、中证红利等常见指数，对满足投资者多样化的投资需求而言，已初具规模。

“在 个 人 养 老 金 产 品 目 录 中 ， 公 募 基 金 产 品 覆 盖 的 风 险 收 益 特 征 频 谱 相 对 更 加 宽 泛 ， 目 标 风 险 策 略 覆 盖 了 保 守 、 稳 健 、 平 衡 、 进 取 等 风 险 定 位 ， 目 标 日 期 策 略 覆 盖 了 2030-2060 不 同 年 份 的 目 标 退 休 日 期 ， 指 数 基 金 可 以 提 供 工 具 化 产 品 ， 有 望 在 未 来 个 人 养 老 金 发 展 过 程 中 扮 演 重 要 角 色 。 ” 姜 华 表 示 ， 可 以 预 见 的 是 ， 未 来 还 将 有 更 多 符 合 投 资 者 需 求 的 指 数 类 基 金 ， 以 及 更 多 其 他 类 型 符 合 条 件 的 产 品 被 纳 入 个 人 养 老 金 产 品 目 录 ， 为 投 资 者 提 供 多 元 化 的 选 择 。

打造有锐度的FOF

除了新纳入的指数基金外，FOF产品作为最早纳入个人养老金产品的基金类型，也为个人养老金的发展打下了坚实基础。

据姜华介绍，建信基金早在2015年便开始组建 FOF投资团队，多年来始终将“有锐度的建信 FOF” 作为长期发展目标，目前已形成“宏观择时、中观择势、微观择优” 的多层次投资方法论。

“目前市场上中低风险的 FOF产品有很多，要想在其中脱颖而出，有客户认可度，一定要做到有锐度。 ” 姜华表示。

如何做出锐度，“要不断挑战自我、突破自我” 。 姜华说，“既要比其他FOF基金经理勤奋，尽可能更多地看到市场机会，又要不断突破自己的能力圈。 ”

在姜华看来，FOF产品的锐度更多体现在提高对各类资产和策略的收益风险评估能力，并随着预期夏普比率变化而不断调整组合，确保组合在风险偏好约束下尽可能优先去配置高夏普比率的资产和策略，以多资产、多策略为中心不断迭代投资实战能力。

从2022年开始 ，建信基金FOF投资团队的投资方法开始迅速迭代 。 提升中观行业配置能力成为迭代的主线 。 在姜华看来，未来在FOF的投资管理中，中观行业配置是一个不可或缺的能力。 建信基金FOF团队进行了内部分工，责任落实到人，每人结合自己的专业优势关注一个大的行业板块，在这一领域进行深入挖掘。

此外，建信基金成立与FOF团队并列的量化投资研究团队，为 FOF团队提供研究支持；同时 FOF团队横向与公司的权益投资部、研究部、固收部、多元资产投资部建立了沟通机制。 充分利用和共享公司的投研资源，从而深化对中观行业配置的理解，不断提升中观配置能力。

优秀业绩助力个人养老投资

作为养老目标基金的管理者，投研实力是公募基金的核心竞争力，也是公募养老产品能够做大做强的关键因素 。 在姜华看来，只有不断提升投研能力，做出长期稳健的优秀业绩，才能在广阔的个人养老金市场占据一席之地。

建信基金是业内较早布局养老FOF的公募管理人之一，目前旗下养老投资产品已涵盖养老目标风险 FOF和养老目标日期FOF，力争为投资者创造长期可持续的养老投资回报。

从历史业绩表现看，基金定期报告显示，截至三季度末，建信优享进取养老目标五年持有期混合发起（FOF）A最近 12个月收益率7 .68%，同期业绩比较基准收益率 6 .13%，超额收益显著。 根据银河证券数据 ，截至11月末，建信优享进取养老目标五年持有期（FOF）A最近12个月收益率同类排名2/14，在震荡市中收获了不错的业绩表现。

投资无止境，在市场震荡起伏的情况下，长期盈利是一件很难的事情。 “建信 FOF投资团队一直在努力提高自身投资的能力圈，日复一日，努力做好每一个攻守的投资决策，希望将这些好的投资决策累积为不断增长的收益，不辜负投资者对产品的信任。 ” 姜华说。

fund

04

财富视野

2024

年

12

月

30

日 星期一

编辑：陈晓刚 美编：王春燕

银河基金蒋磊：

债市有望迎来新的投资机会

□本报记者 王鹤静

近期债市调整引发市场热议，银河基金固

定收益部总监助理、基金经理蒋磊在接受中国

证券报记者采访时表示，债市如果调整到安全

边际相对更高的位置，可能将迎来新的投资机

会。 另外，高收益率资产的稀缺程度未来仍将

提升。

蒋磊拥有18年证券从业经历，8年公募基金

管理经验，曾先后在星展银行（中国）有限公

司、中宏人寿保险有限公司工作，2016年4月加

入银河基金管理有限公司。

高收益率资产仍有稀缺性

蒋磊分析，一方面，政策预期已明确转向，

物价保持稳定将成为接下来的核心政策目标之

一； 另一方面， 近期市场进入政策真空时间窗

口，或将给债市带来影响。

“强美元的环境下，外部制约或不利于国内

的货币宽松环境。 与此同时，出口可能承压，国

内可能出台强有力的内需刺激政策， 而货币宽

松依然是最直接见效的举措。 ” 在蒋磊看来，债

市如果调整到安全边际相对更高的位置， 那么

将迎来新的投资机会。

近年来，债券收益率持续下行。 Wind数据

显示，2015年至2019年，10年期国债收益率的

中枢位置在3.3%左右；2020年至2024年12月27

日，10年期国债收益率中枢则下降至2.5%左

右。 截至12月27日，2024年的10年期国债收益

率平均水平在2.1%附近徘徊。

随着9月下旬的一轮上涨行情， 蒋磊认为

股市的估值修复已基本完成，股债风险溢价率

基本回到2023年初的位置，未来股市能够持续

走强，主要取决于流动性因素和基本面进一步

改善。

“政府加大化债政策力度，未来城投债的供

给将进一步减少。 ” 蒋磊认为，未来高收益率资

产的稀缺程度将进一步受到市场关注。

各类风险需要均衡考虑

蒋磊坦言，管理债券型基金时，他秉持的理

念始终是规避偏离原有收益特征的行为。 在投

资决策时， 蒋磊判断的核心因素是当前资产的

定价是高估或是低估。

如果市场处于强动量趋势且明显高估的状

态，蒋磊明确排斥提高风险暴露的策略：“负债

端波动较大的情况下，久期风险、信用风险、负

债端风险等都有可能带来流动性问题， 所以各

类风险需要均衡考虑， 不能为了提高收益在单

一风险因子上进行极致暴露。 ”

在市场化债、 去杠杆的过程中， 蒋磊注意

到， 地方政府支持意愿更强以及信用利差仍处

于较高水平的部分城投债品种可能仍有值得挖

掘的投资潜力。

对于明年的资产价格，蒋磊预测，从基本面

来看，宏观政策及经济稳增长目标已明确，要关

注权益市场的表现以及对债市的影响。 2024年

资金面中性偏紧， 明年需要关注资金面情况是

否得到进一步改善。

此外，2024年上半年限制“手工补息” 导致

的存款增速下降情况加剧。 Wind数据显示，

2024年6月末企业存款同比下降1.28%。 蒋磊预

计，随着限制“手工补息” 的政策效应逐渐消

退，或有利于整体银行间市场流动性平衡。

蒋磊表示，利率债或率先受益于“货币政

策先行” 带来的宽松流动性环境。 信用债仍然

受到监管政策收紧、机构行为等扰动因素的影

响， 未来需要密切关注权益市场风险偏好水

平、信用利差历史分位水平等关键因子的变动

情况。

公募基金有望扮演重要角色

在姜华看来，个人养老金制度推开至全国，

回应了目前中国人口结构日益严峻的现实问

题。鼓励居民为未来留存更多养老资金，并支持

更加多样化的投资。

“个人养老金制度推开至全国也有助于深

化国内资本市场的改革。 ” 姜华表示，个人养老

金入市为资本市场提供相对稳定的长期资金，

有助于改变市场资金结构， 提高资本市场服务

实体经济的质量。 个人养老金投资鼓励长期持

有、 长期投资和长期考核， 随着规模的逐步扩

大，长期投资视角或逐步占据上风，有利于资本

市场长期健康发展。

此外， 对于首批85只权益类指数基金纳入

个人养老金投资产品目录。姜华认为，指数基金

作为一种相对成本较低、清晰透明、工具化的产

品，比较适合长期养老投资的需求。本次首批扩

容后纳入的85只指数基金Y份额覆盖了沪深

300、中证A500、创业板指、科创板指、上证50、

中证红利等常见指数， 对满足投资者多样化的

投资需求而言，已初具规模。

“在个人养老金产品目录中，公募基金产

品覆盖的风险收益特征频谱相对更加宽泛，目

标风险策略覆盖了保守、稳健、平衡、进取等风

险定位，目标日期策略覆盖了2030-2060不同

年份的目标退休日期， 指数基金可以提供工

具化产品， 有望在未来个人养老金发展过程

中扮演重要角色。” 姜华表示，可以预见的是，

未来还将有更多符合投资者需求的指数类基

金，以及更多其他类型符合条件的产品被纳入

个人养老金产品目录，为投资者提供多元化的

选择。

打造有锐度的FOF

除了新纳入的指数基金外，FOF产品作为

最早纳入个人养老金产品的基金类型， 也为个

人养老金的发展打下了坚实基础。

据姜华介绍， 建信基金早在2015年便开始

组建FOF投资团队，多年来始终将“有锐度的

建信FOF” 作为长期发展目标，目前已形成“宏

观择时、中观择势、微观择优” 的多层次投资方

法论。

“目前市场上中低风险的FOF产品有很

多，要想在其中脱颖而出，有客户认可度，一定

要做到有锐度。 ” 姜华表示。

如何做出锐度，“要不断挑战自我、突破自

我” 。姜华说，“既要比其他FOF基金经理勤奋，

尽可能更多地看到市场机会， 又要不断突破自

己的能力圈。 ”

在姜华看来，FOF产品的锐度更多体现在

提高对各类资产和策略的收益风险评估能力，

并随着预期夏普比率变化而不断调整组合，确

保组合在风险偏好约束下尽可能优先去配置高

夏普比率的资产和策略，以多资产、多策略为中

心不断迭代投资实战能力。

从2022年开始， 建信基金FOF投资团队的

投资方法开始迅速迭代。 提升中观行业配置能

力成为迭代的主线。在姜华看来，未来在FOF的

投资管理中， 中观行业配置是一个不可或缺的

能力。建信基金FOF团队进行了内部分工，责任

落实到人， 每人结合自己的专业优势关注一个

大的行业板块，在这一领域进行深入挖掘。

此外， 建信基金成立与FOF团队并列的量

化投资研究团队，为FOF团队提供研究支持；同

时FOF团队横向与公司的权益投资部、研究部、

固收部、多元资产投资部建立了沟通机制。充分

利用和共享公司的投研资源， 从而深化对中观

行业配置的理解，不断提升中观配置能力。

优秀业绩助力个人养老投资

作为养老目标基金的管理者， 投研实力是

公募基金的核心竞争力， 也是公募养老产品能

够做大做强的关键因素。 在姜华看来，只有不断

提升投研能力，做出长期稳健的优秀业绩，才能

在广阔的个人养老金市场占据一席之地。

建信基金是业内较早布局养老FOF的公募

管理人之一， 目前旗下养老投资产品已涵盖养

老目标风险FOF和养老目标日期FOF， 力争为

投资者创造长期可持续的养老投资回报。

从历史业绩表现看，基金定期报告显示，截

至三季度末， 建信优享进取养老目标五年持有

期混合发起 （FOF）A最近 12个月收益率

7.68%，同期业绩比较基准收益率6.13%，超额

收益显著。 根据银河证券数据，截至11月末，建

信优享进取养老目标五年持有期 （FOF）A最

近12个月收益率同类排名2/14， 在震荡市中收

获了不错的业绩表现。

投资无止境，在市场震荡起伏的情况下，长

期盈利是一件很难的事情。 “建信FOF投资团

队一直在努力提高自身投资的能力圈， 日复一

日，努力做好每一个攻守的投资决策，希望将这

些好的投资决策累积为不断增长的收益， 不辜

负投资者对产品的信任。 ” 姜华说。

建信基金姜华：

磨炼FOF锐度 助力养老投资

□本报记者 张凌之

人力资源社会保障部等五部门发布《关于全

面实施个人养老金制度的通知》，自12月15日起，

个人养老金制度从36个先行试点城市（地区）推

开至全国。 在建信基金FOF投资负责人姜华看

来， 个人养老金制度推开至全国有助于分散传统

养老金体系面临的压力， 也有利于国内资本市场

长期健康发展。可以预见的是，公募基金有望在个

人养老金发展过程中扮演重要角色， 未来可能会

纳入更多其他类型的符合条件产品。

“宏观择时，中观择势，微观择优” ，姜华用

12个字高度浓缩了“有锐度的建信FOF” 。“建信

基金FOF团队会在这三大方向上不断耕耘、深

化、提升、突破自我，构建锐度FOF组合，帮助持

有人抓住权益市场的结构性机会， 力争为投资者

创造长期可持续的养老投资回报。 ” 姜华说。


