
张惟

：

具有

9

年基金从业

经验

，

CFA

，

FRM

。

2001

年

7

月 至

2007

年

1

月担任法国里昂信贷银行资产

管理公司金融工程师

、

东方汇

理资产管理公司基金经理

，

为

股票量化基金管理核心团队三

名初创成员之一

，

共管理

250

亿欧元的量化股票基金

。

2007

年

1

月至

2009

年

2

月任职于

雷曼兄弟欧洲量化基金管理公

司

，

负责债券

、

外汇

、

金融及

商品期货投资管理团队

，

管理

雷曼兄弟在欧洲的第一只量化

对冲基金

。

现任农银汇理基金

管理有限公司投资副总监

，

农

银沪深

300

指数基金拟任基金

经理

。
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证券时报记者 张哲

农银汇理投资团队中不乏海归，

投资副总监张惟就是其中之一。 不

过， 张惟的亮点不在于其海归历史，

也不在于其近十年的海外实战投资

经历， 出身金融工程的他， 似乎有

某种异能， 能够在股票、 债券、 外

汇、 商品期货等跨度较大的不同资

产类别之间游刃有余， 将规模庞大

的不同资产管理得风生水起。

金融工程的量化先锋

2001

年

7

月， 张惟进入里昂信

贷银行资产管理公司出任金融工程

师， 从此正式踏入瞬息万变的投资

市场。 在国内投资界刚开始接触金

融工程这个概念时，

2004

年， 他已

变身为欧洲最大的资产管理公

司———东方汇理资产管理公司的股

票基金经理。 “当时， 由于公司的

基金整体业绩出色， 东方汇理管理

的资产规模不断扩大， 已经高达

5000

亿欧元， 其中股票型基金规模

为

500

亿欧元左右， 有

50

多位股票

基金经理， 最大一只股票基金的规

模超过

50

亿欧元。 在这样的规模

下， 传统的管理方式遇到了一个瓶

颈， 基金经理在个股选择上的业绩

贡献被基金规模所稀释， 很难延续

过去的超额收益。 因此， 公司把股

票管理团队一分为二， 把传统基金

经理的管理规模降到他们能够发挥

最大能力的范围； 同时， 由另外两

名出身金融工程的同事和我创立了

东方汇理的股票核心及核心增强管

理团队， 用数量化模型管理基金。”

金融工程的神奇所在， 就是张

惟等三个人的小小团队， 管理了东

方汇理一半也就是

250

亿欧元的股

票基金资产规模， 并且业绩处于市

场领先地位。 同时， 由于传统基金

经理在较小规模的组合里更易于突

出他们的管理优势 ， 另一半的股票

基金也取得了很好的业绩。 第二年，

东方汇理的股票型基金就获得了法

国银行系基金总体排名第一的好成

绩。

2007

年张惟告别东方汇理， 走

进当时名噪一时的雷曼兄弟欧洲量

化基金管理公司， 负责债券、 外汇、

金融以及商品期货的投资管理团队，

管理雷曼兄弟在欧洲的第一只量化

对冲基金。 “可能别人会认为跨度

很大， 但从金融工程的角度来讲，

模型是相通的， 量化管理使得跨市

场和跨资产的管理成为可能。”

也许是出于专业的潜移默化，

张惟的投资哲学也相当的 “量化”。

“投资上我认为模式不重要， 能赚钱

就好。 投资方法则是越多越好， 投资

市场瞬息万变， 不确定的因素较多，

如果你有多个不同的投资策略， 叠加

的效果就能产生穿越中短期市场波动

的效果， 自然胜过单一的策略。”

沪深 300指数估值洼地显露

尽管 “空降”

A

股， 但张惟丝毫

不陌生。 一方面， 本土的生活， 让

他对中国证券市场有一种天然的熟

悉， 而海外近十年的投资经历， 又

让他树立起了坚定的价值投资理念。

“价值投资是一种习惯。” 他说。

在市场追逐成长股的热潮中，

张惟没有人云亦云， 而是将目光投

向了沪深

300

的估值洼地。 他认为，

目前投资沪深

300

指数正当其时，

因为沪深

300

指数从估值来说已经

具有相当的吸引力。 他介绍， 当前

沪深

300

指数约

15

倍市盈率， 这个

数据比历史上的中位数

18

倍还低了

近

17%

。 同时， 沪深

300

指数

2011

年

的动态市盈率大致为

12.5

倍， 已经低

于

2008

年的最低点。

“当沪深

300

指数市盈率接近

15

倍底部区域时往往是较好的中长期买

点。” 他介绍。 从历史的走势上看， 从

2005

年

2

月到

2007

年

10

月， 累计涨

幅高达

496%

； 从

2008

年

9

月到

2009

年

7

月， 累计涨幅为

99%

。 “市场处于

底部区域时， 被动指数化投资获取的收

益通常更胜一筹； 但投资者自身需要具

备一定择时能力， 在市场见顶时果断撤

离， 市场处于底部区域时果断进入。”

他表示， 相对中证

500

指数的估

值， 目前沪深

300

估值处于历史低位。

从国际经验看， 大盘和中小盘估值之

间的差距， 迟早也会得到修正。 目前

中小盘估值已经非常高， 尽管不排除

个股或者个别板块仍有后续上涨空间，

但中证

500

整体涨幅大幅超越沪深

300

已是小概率事件。

围绕周期类股进攻

同时， 结合目前国内经济走势。 张

惟表示， “钢铁、 水泥等中游行业的产

能利用率达到季节或历史高位、

2010

年

4

季度上市公司净资产收益率接近于

2007

年最好水平、 票据利率上升等因

素都在说明， 实体经济见底回升趋势明

显。 但短期来讲， 通胀、 房价的反复可

能会让市场仍处于调整阶段。”

对通胀， 张惟认为， 尽管市场担

心通胀得不到控制， 但毫无疑问， 应

该相信政府能够妥善处理控制问题。

目前全球市场在日本地震、 海啸、 核

泄漏等一系列事件影响下一路走跌，

张惟却认为不担心日本经济的长期表

现。 “每一次的灾难重建， 对当地市场

来说都是一轮向上的刺激。 相反， 我更

为担心的是欧洲的债务泥潭。 而欧洲的

问题， 则是富人的问题， 问题在于缺乏

活力， 缺乏上涨的动力。”

“中国的证券市场， 目前仍处于震

荡调整阶段， 最早预计

4

月中旬左右结

束。” 基于此， 张惟表示， 短期来讲还

是围绕着积极的财政政策布局， 他十分

看好非汽车交运设备 （轨道交通设备、

建设和运营）、 特高压、 海洋工程设备

和服务商， 水泥、 钢结构、 通信设备、

水利水电等行业， “这些行业都酝酿着

较好的投资机遇。”

从中期来看， 他认为， 应围绕周期

类行业进攻。 “与

2009

年初相比， 企

业产能利用率大幅上升， 企业资本支出

的动力大幅提升。 相比于

2009

年， 经

济回升的内生性动力更强。 伴随通胀和

房价调控到位， 周期性行业的系统性投

资机会将来临。 轮动顺序依然是地产、

汽车、 水泥、 钢铁、 有色、 煤炭。”

对于下游周期性行业， 张惟认为，

地产的机会来自于房价调控到位， 汽车

与家电则在旺季销量回升后迎来上涨。

对于中游周期性行业， 机会主要来自于

终端需求恢复后的拉动， 预计第二、 第三

季度较好。 对于上游周期性行业， 机会来

自于需求和流动性推升。 同时， 大消费和

战略新兴产业仍然是中长期投资方向。

对于农银沪深

300

基金成立后的建

仓策略， 张惟表示， 会在对市场冲击最

小的前提下建仓。 “指数基金作为一种

投资工具来讲， 主要看其两点， 第一看

跟踪误差， 第二看手续费是否低廉。”

经验丰富的张惟对如何将跟踪误差控制

在最小范围内胸有成竹， 他表示要 “让

我们的投资者从买这个基金起， 就算买

到了沪深

300

指数。”

目前投资沪深

300

指数正

当其时， 沪深

300

指数约

15

倍市盈率， 比历史上的中位

数

18

倍还低了近

17%

， 而沪

深

300

指数

2011

年的动态市

盈率大致为

12.5

倍， 已经低

于

2008

年的最低点。

当沪深

300

指数市盈率

接近

15

倍底部区域时往往是

较好的中长期买点。

市场处于底部区域时，

被动指数化投资获取的收益

通常更胜一筹， 但投资者自

身需要具备一定择时能力。

股市的震荡调整最早预

计在

4

月中旬左右结束。 短

期应该围绕着积极的财政政

策布局， 看好非汽车交运设

备 （轨道交通设备、 建设和

运营）、 特高压、 海洋工程设

备和服务商， 水泥、 钢结构、

通信设备、 水利水电等行业。

从中期来看， 应围绕周

期类行业进攻。 与

2009

年初

相比， 企业产能利用率大幅

上升， 企业资本支出的动力

大幅提升， 经济回升的内生

性动力更强。 伴随通胀和房

价调控到位， 周期性行业的

系统性投资机会将来临， 轮

动顺序是地产、 汽车、 水泥、

钢铁、 有色、 煤炭。

在过去的

20

年中， 美国共同基

金的养老金计划业务发展非常成功。

共同基金抓住了

401K

计划的发展机

遇， 迅速扩展了管理资产的规模。

截至到

2009

年，

401K

资产投资于

共同基金的比例达到

51%

， 为

20

年

前的

6.4

倍， 平均年增长率超过

40%

。

401K

计划允许企业员工将

当前工资中的一部分存入特别账

户， 用以在退休后使用， 并予以免

税待遇。

养老基金投资的特征

19

世纪末， 美国出现了工业化

所带来的城市化问题， 大量农村人

口进入城市， 传统的农户型家庭经

济体系被打破。 要为人们退休后的

生活提供保障， 社会急需一种全新

的体制，

1875

年第一份私人养老计

划开创了养老基金制度的先河。 在

此之后， 政府才开始跟进， 逐步规

范化和制度化各类养老基金， 一系

列法律条文随之产生， 引导了养老

基金行业的发展。

养老基金投资限制逐渐放宽。

世界各国对养老基金的投资方式和

投资范围限制都有放宽的趋势， 从

最初的债市投资， 到之后的国内股

票市场投资， 到目前的全球配置，

都表现出了各国希望拓宽养老基金

投资渠道， 充分实现增值的愿望。

据最近的国外报道称， 一些发达国

家的养老基金甚至已经开始投资于

发展中国家的

IPO

领域， 例如印度。

养老基金已经成为了一个可以全方

位、 多角度影响国际市场和多级市场

的巨大力量。

养老基金的投资风格已不再保

守。 在养老基金和资本市场发展最为

发达的美国， 养老基金控制了全部上

市公司整体市值的一半， 是规模最大

的资产类型， 养老基金的一举一动都

会深深地触动资本市场的神经。 养老

基金发展到今天， 已经脱离了主要投

资于固定收益类产品的投资模式， 转

而将大部分资产投资于权益类产品。

目前最为主流的

401K

养老计划中，

只有

36%

为固定收益类投资， 另外

60%

以上的资产由股票型基金、 混合

型基金中的股权部分和公司股票构

成， 其中共同基金投资是最主要的投

资方式。 在由专业资产管理公司和投

资顾问公司负责投资的养老资产中，

也有将近

70%

的资产投资于股权类产

品。

确定缴费型计划成为养老计划的

主流。

1978

年， 美国国会对 《国内

税收法》 做出重要修订， 新规定允许

企业员工将当前工资中的一部分存入

特别账户， 用以在退休后使用， 并予

以免税待遇。 税收上的优惠极大激

励了人们参加养老金计划的积极性。

以此附加条款而得名的

401K

计划

在

1980

年获得通过，

3

年后美国半

数以上大型公司为员工提供

401K

计划作为养老金选择， 计划资产迅

速增加。

1998

年， 以

401K

为代表

的确定缴费型计划 （

DCP

） 资产规

模 第 一 次 超 过 确 定 领 取 型 计 划

（

DBP

）， 并且在接下来的十几年中

继续迅速发展， 成为美国养老金市

场的主流模式。

共同基金与养老基金

良性共生发展

美国共同基金把握了养老计划

发展的脉搏， 在养老计划迅速成长

时期适时推出新产品， 并在养老计

划出现问题之后提出针对性的解决

方案， 促成了共同基金与养老基金

的良性共生发展。

基金公司及时把握确定缴费

型计划带来的机遇

。

以

401K

计划

为代表的确定缴费型计划， 在经

历了

30

年的快速发展之后， 已经

成为了雇主选择养老计划的主要

方式。

401K

计划之所以广受欢迎， 除

了

1978

年 《国内税收法》 修订后在

税收方面给予的优惠待遇外， 新的

制度下雇主和雇员职责的变化也是

重要原因之一。 在雇主方面， 公司

或企业不再承担投资风险， 而是仅

需定期投入资金并为员工提供足够

多的投资渠道， 在雇员方面，

401K

允许受益人自主理财， 选择与自身

风险适应性相配的投资方式， 并可

根据人生规划和突发变化等对投资

进行有效调整。 基金公司清晰地认

识到

401K

迅速发展的机遇， 针对

401K

为雇主和雇员双方带来的新变

化， 提供了相应的服务。 在雇主方

面， 基金公司主动拓展业务， 把丰

富的产品推荐给各大型企业， 并形

成了良性的竞争。 在投资者方面，

基金公司适时开展投资者教育服务，

通过多种形式为投资者提供专业化

的投资建议， 同时还开发了为养老

计划投资者特别设计的个性化基金

产品供投资者选择。

基金公司合理应对养老计划投

资者并未合理分散的投资

。

相比专

业管理的确定领取计划 （

DBP

），

401K

计划的个人投资者暴露出很多

理财问题， 其中最重要的就是

401K

投资并没有得到有效的分散。 统计

显示， 有

33.3%

的

401K

账户中未包

括权益类资产， 即资产的增值空间

极小， 长期来看甚至无法抵抗通胀

的侵蚀； 而另外的

15.8%

的账户中

满仓了权益类资产， 承受了过高的

市场风险， 没有切合养老基金的投

资目标。

面对这一问题， 除了进行针对性

的投资者教育以外， 基金公司还着重

推广混合型基金， 使用混合型基金可

避免对权益类资产或固定收益类资产

的过度投资， 在一定程度上平衡资产

的收益和安全性。 这一举动收到了成

效。

2009

年， 以

401K

计划中倾向承

受较大风险的

20

岁

-30

岁人群做统计，

42%

的资产投入到了混合型基金中， 较

前一年增长了

17%

， 是

10

年前的混合

基金投资额的

6

倍。

基金公司推出生命周期基金解决

了

401K

模式下投资风险收益不匹配

的现象

。

401K

计划采取定期投入资

金的方式积累养老财产， 这种方式

带来了养老资产的风险特征与养老

原则相背离的严重问题。 根据投资

者适用性原则， 年轻的投资者比接

近退休年龄的投资者拥有更高的风

险承受能力。 而年老员工的账户中

存有相当数额的养老资产， 在未来

已没有稳定资金注入的情况下， 一

旦资产处理不当， 过高的市场风险

很有可能带来无法挽回的巨大损失。

金融危机中， 很多接近退休年限的

401K

账户大幅缩水， 便是投资者未

正确匹配风险适用性的例证。

在此背景下， 基金公司推出了生

命周期基金， 生命周期基金以一系列

基金的形式存在， 投资者根据预期退

休的年龄和自身的情况选择不同年限

的基金进行投资。 基金管理人负责定

期调整养老资产的配置， 以保证资产

风险和投资人的风险适用性相符。 特

别是随着退休年限的临近， 基金投资

风格转为保守， 投资者无需过度担心

养老资产的风险。

这一举措大获成功，

2009

年， 生

命周期资产总额比

10

年前增长了惊人

的

24

倍，

401K

资产中将近

1/3

为生命

周期类基金投资，

31%

的

401K

新开账

户使用了生命周期类基金投资， 较之

前一年的

23%

有明显的增长。

对国内基金业的三点启示

国内的基金公司可以充分借鉴美

国共同基金与养老基金互利共生的经

验， 紧跟我国养老计划的发展趋势，

创新和丰富产品类型和服务类型。 总

体上， 基金公司至少可以从以下三个方

面寻找突破点：

各类基金打包销售

。

基金公司可以

先尝试对不同类型的基金进行打包销售，

以达到切合养老计划投资者需求的目的。

目前我国很多基金公司已经拥有了比较

完善的产品线和产品类型， 经过打包的

基金产品， 可以结合多种类型基金收益

和风险的特点， 供养老计划管理者或投

资者根据自身的风险适应性进行选择。

如果养老计划管理者或投资者有主动调

整基金配置的需求， 那么提供零转换费

用或低转换费用的基金公司将在竞争中

占得先机。

提供半固定化收益的基金产品

。

在

经历了金融危机之后， 学术界已经开始

讨论新的方案来保护养老基金资产。 其

中一个提议便是， 是否有必要将养老计

划分拆成固定缴费和固定领取的两部分，

或是看作两者的结合体， 即养老金中的

一部分是固定数额支取， 另一部分则来

自不确定的资产增值， 使养老金同时拥

有基金和保险的特征。 考虑到养老基金

所特有的社会保障性质， 在其收益回报

中体现出一定的保险性质是必不可少

的。 将养老计划资产中合理比例的一部

分投保， 由保险公司承担支付义务， 不

但实现了风险资产的免疫， 保险公司的

信誉将使基金公司更容易博得投资者的

信任。

为养老计划提供费率优惠

。

基金公

司应针对养老计划投资者偏好低费率、

低换手率基金的特点， 推出相应风格的

基金， 并以此为卖点进行宣传推广。 美

国投资公司协会的统计数据显示， 相比

普通资产投资， 投资者或资产管理人在

打理养老计划资产时， 更加看重费用支

出。

401K

投资者将

80%

的基金配置于免

佣金基金， 同时，

401K

投资者所选择的

基金在

2009

年的平均费用率为

0.74%

，

仅为市场上所有同类型基金费用率

1.48%

的一半。

此外， 针对养老计划账户随着时间

逐渐积累的特点， 基金公司也可以尝

试将管理费用和养老计划的存续规模

相关联， 使长期稳定的投资者享受低

廉的费用。 这样一来， 虽然在费率方

面做出让步， 但是随着管理资产规模

的不断增加， 基金公司将和投资者一

起成为赢家。

农银汇理投资副总监张惟：

价值投资是一种习惯

美国共同基金如何把握养老金发展机遇

名称

ＱＦＩＩ

２０１０

年末持

股

（

万股

）

增减

（

万股

）

飞亚达

Ａ

马丁可利投资管理有限公司

１５９．４９７１

深圳机场

瑞银环球资产管理

（

新加坡

）

有限公司

７９１．９７４５ １３９．０４１

深圳机场 瑞士联合银行集团

１３７．４８４４

沈阳机床 摩根士丹利投资管理公司

３１３．７３３

华天酒店 马丁可利投资管理有限公司

７６３．９３２６

华天酒店 通用电气资产管理公司

６７２．６６１３ ３１１．３１３４

华天酒店 瑞士联合银行集团

２１３．９６

＊ＳＴ

张股 德意志银行股份有限公司

３９９．９９５８

银基发展 东方汇理银行

２５９．４５

美的电器 美林国际

５４５８．９０８６ ７４．８２１２

美的电器 耶鲁大学

４３７４．８８７ １１３．６５１１

柳工 新加坡政府投资公司

５０３．６３０１ －７．７５２２

广宇发展 富通银行

５７２．９３５

盐湖集团 比尔及梅林达盖茨信托基金会

５００．０１８１ －４０

英力特 法国爱德蒙得洛希尔银行

３５９．９８

ＳＴ

东源 富通银行

４３３．９７８

ＳＴ

东源 瑞士联合银行集团

３００．００４９

＊ＳＴ

南方 比尔及梅林达盖茨信托基金会

２４１．３２９５

燕京啤酒 摩根士丹利投资管理公司

６９１．２４４４

中核科技 香港上海汇丰银行有限公司

１４５．７８２

武汉中商

英国保诚资产管理

（

香港

）

有

限公司

４４２．３８０９ ９９．７７３

江西水泥 摩根大通银行

１２６４．４９７４

秦川发展 通用电气资产管理公司

５２５．５１２２

秦川发展 法国爱德蒙得洛希尔银行

３９９．９９０８

中信国安 香港上海汇丰银行有限公司

４６９．２９

天山股份 淡马锡富敦投资有限公司

３９９．９７１９

安泰科技 马丁可利投资管理有限公司

４３５．００７７

东信和平 富通银行

１４４．３２３５

景兴纸业 大和证券

ＳＭＢＣ

株式会社

１６６．４５

孚日股份 富通银行

２４７．０７７６ －６９．６６６５

鲁阳股份 比尔及梅林达盖茨信托基金会

１９８．３３３８

沃尔核材 东方汇理银行

２７．１

九阳股份 马丁可利投资管理有限公司

４４３．６４２７

川大智胜 法国爱德蒙得洛希尔银行

８０

鼎泰新材 东方汇理银行

９．５３

北京利尔 星展银行有限公司

２３．２

交技发展 大和证券

ＳＭＢＣ

株式会社

１０．５０２９

四维图新 香港上海汇丰银行有限公司

２３７．６４２９

乐普医疗 香港上海汇丰银行有限公司

１１２．３６２２

探路者 哥伦比亚大学

４５０．２２２９ １８８．２２０９

华平股份 野村资产管理株式会社

１８．６４６２

华平股份 野村证券株式会社

９．８８３３

银之杰 野村资产管理株式会社

４４．９３９８

银之杰 野村证券株式会社

２３．８２２３

尤洛卡 富通银行

３２．０１８６

白云机场 铂金投资管理有限公司

１６０６．３７６５

皖通高速 邓普顿投资顾问有限公司

５４８．６６２８

皖通高速 百达资产管理有限公司

３９９．９９７

宇通客车 摩根士丹利投资管理公司

６５２．１４３

宇通客车 瑞士联合银行集团

５６０．９０５３ ９．９３

三峡水利 德意志银行股份有限公司

２３６．６６４８

中国卫星 香港上海汇丰银行有限公司

６９５．６

西部资源 法国巴黎银行

４３３．８６７７

天坛生物 比尔及梅林达盖茨信托基金会

３９９．９９５３

天坛生物 高盛集团有限公司

３５０．２７２９ －０．９１

凌钢股份 富通银行

７７２．５９９５ －１４５．９２９

凌钢股份 景顺资产管理有限公司

２４１．９１３７

振华重工 摩根士丹利国际股份有限公司

９２０．８０５

华发股份 马丁可利投资管理有限公司

６５７．２９４７

亚宝药业 法国巴黎银行

２３２．１３７３

亚宝药业 德意志银行股份有限公司

１７０

*ＳＴ

精伦 哥伦比亚大学

７１５．０３４８ ５５３．９２７４

安源股份 瑞士联合银行集团

３１９．４７６

安源股份 比尔及梅林达盖茨信托基金会

１６０．２８２１ －１６０．２７

三友化工 瑞士信贷

（

香港

）

有限公司

７９０．１２８ ５９７．６２９６

柳化股份 法国爱德蒙得洛希尔银行

９９９．９８５

青松建化 马丁可利投资管理有限公司

３７８．２４８９

青松建化 荷兰安智银行股份有限公司

２８０

赛马实业 德意志银行股份有限公司

２８６．７４７９

宝钛股份 新兴市场管理有限公司

１５８．７１５

宝钛股份 瑞士联合银行集团

１０９．６

士兰微 美林国际

３４６．２５ －２６．１

晋西车轴 马丁可利投资管理有限公司

４６０．５０３３ ０

晋西车轴 挪威中央银行

１５２．２７４３ ３４．５８０１

山东黄金 瑞士联合银行集团

７４３．９１１７ －３９９．４５１２

天威保变 比尔及梅林达盖茨信托基金会

２５０．０４４８

方兴科技 比尔及梅林达盖茨信托基金会

２５０．０２４

新华医疗 马丁可利投资管理有限公司

３２６．０９５７

新华医疗 比尔及梅林达盖茨信托基金会

３００．００１２

福耀玻璃 摩根大通银行

１８４６．１２３５

强生控股 马丁可利投资管理有限公司

１１６１．６１９８ １９８．４８１

强生控股 荷兰安智银行股份有限公司

７６１．５３１５ １３１．０９８２

强生控股 东方汇理银行

５５９．９１ －２０．３７

强生控股 挪威中央银行

４５９．７３９８ １９０．７１２６

强生控股 花旗环球金融有限公司

４２３．７２５２

强生控股 瑞士联合银行集团

３６５．６０３６

世茂股份 香港上海汇丰银行有限公司

１０３８．７４９２ －８０

航空动力 景顺资产管理有限公司

２７５．３００８ －０．６９

马应龙 瑞士联合银行集团

３６０．３９９６ ７．９９２８

马应龙 荷兰安智银行股份有限公司

２０１．８７２９ １６．９９５６

中国铝业 香港上海汇丰银行有限公司

１４０５．２８９ －３２２．６７３６

上海医药 摩根士丹利投资管理公司

１２８５．１９６９
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生命周期基金以一系列基金的形式存在， 投资者

根据预期退休的年龄和自身的情况选择不同年限的基

金进行投资。 随着退休年限的临近， 基金投资风格转

为保守， 投资者无需过度担心养老资产的风险。

生命周期基金解决了 401K 模式下投资风险收益不

匹配的现象。 2009 年， 生命周期资产总额比 10 年前

增长了惊人的 24 倍， 401K 资产中将近 1/3 为生命周

期类基金投资， 31%的 401K 新开账户使用了生命周期

类基金投资， 较之前一年的 23%有明显的增长。

观点

Point

上海证券基金评价研究中心 王毅 张桐


