
长投人生⑲| 

在个人养老投资中，什么是“难而正确”的事？ 

做好资产配置的重要性→ 

 

 

 

此前的多期《长投人生》中，我们已经明确，以养老为目标的投资，是典型

的“长周期资产配置”。有些投资者一看“长周期”，就以为是选一个适合的产

品，长期持有就够了，但却忽略了“资产配置”——一件“难而正确”的事。 

 

资产配置，为什么“难”？ 

很多人一看到“资产配置”，就觉得这件事太专业了，离自己太遥远了。但

其实在生活中，许多人已经做到了基本的“资产配置”，比如在生活中，同时持

有现金、投资股票、基金、配置保险，还去购买了房产，这都是进行“资产配置”

的行为。 

把自己的资产简单分配给不同的投资标的，其实并不难。那为什么我们说“资

产配置”很“难”呢？因为将风险收益特征不同的资产科学合理地搭配起来，最

终实现符合每个人风险承受能力的投资目标，是非常难的！资产配置是一个动态

的过程，包含两个动作，一是要做，二是要调整，投资者需要做足功课。 

养老投资期限动辄 10 年、20 年、30 年，这么长的时间跨度，资产配置的方

案是需要调整和变化的。而且，不同的年龄适用的资产配置方案是不一样的。譬

如说接近退休，50 多岁、接近 60 岁时才开始考虑这件事，风险承受度就非常

低，做规划的时间比较短，那么资产配置就需要更保守一些。但如果是 20 多岁、



30 岁开始给自己做养老规划，从长的人生周期来看，青年时期的风险承受能力

可能更高一些，适用的资产配置方案也可以更加积极。 

每个人生阶段应该设立什么样的投资目标？适合配置什么样的资产？各类

资产有什么特征和风险？应该配置何种比例？哪些投资标的是较为优质

的？……这些，都是长期资产配置中的难点。 

 

资产配置，为什么“正确”？ 

我们通常说“鸡蛋不要放在同一个篮子里”，持有单一资产波动性较大，失

误的机会很高，资产配置利用不同资产之间的走势差异，可以降低整体风险，降

低投资组合波动率。大类资产配置是管理长期资金、力争收益、控制风险的重中

之重。 

1986 年，美国学者 Brinson、Hood、Beebower 三人在《金融分析家杂志》上

发表了一篇名为《组合绩效的决定》的文章。 

他们对美国 91 只大型退休基金 1974 年至 1983 年的季度投资收益进行归因

分析后发现，大类资产配置决定了 91.5%的投资收益，个券选择决定了 4.6%的投

资收益，其他因素决定了 2.1%的投资收益，择时只决定了 1.8%的投资收益。 

也就是说，资产配置对于投资收益的贡献，要远远大于时机选择和具体股票

的选择。 

Ibbotson 和 Kaplan 在 2000 年使用 94 只美国平衡型共同基金 10 年的月度

收益率数据和 58 只养老基金 5 年的季度数据，进一步证实了 Brinson 等学者结

果的可靠性：资产配置策略可以解释一个投资组合 90%的跨时间波动收益，而只

有 10%的收益与投资标的和市场时机选择以及其他因素有关。 

养老投资是一场用长钱进行的长跑，资产配置需要兼顾收益和风险。对于 20、

30 多岁的投资者来说，养老金是一笔几十年后才会用到的钱，这期间不仅面临

通货膨胀风险，而且随着人均寿命不断延长，养老所需资金越来越多。如果年轻

时将大部分养老金投资于收益率太低的资产，最终未必能攒够养老钱。而如果配

置过高比例的高风险资产，又很有可能在遭遇市场大跌时损害本金。 

因此，养老投资需要权衡各类资产的收益与风险，构建一个适合自己退休养

老目标的资产配置方案。 



 

作为普通人，如何配置自己的养老资产呢？ 

当前，我国正在大力推进养老第三支柱建设，个人可以投资各类符合规定的

养老金融产品，为自己的老年生活做好资金准备。公募基金为服务广大投资者，

带来了“养老目标基金”这一解决方案。养老目标基金采用较为成熟的资产配置

策略，追求养老资产的长期稳健增值，力求为投资者提供多样化的养老投资解决

方案。 

作为上银基金旗下首只养老目标基金，上银恒泰稳健养老目标一年持有混合

发起式（FOF）（A 类代码：013139；Y 类代码：017388）定位于稳健型的目标风

险策略，权益类资产占基金资产的比例为 10%-25%，以固收类资产为底仓，同时

配以一定仓位投资于股票、股票型基金、满足条件的混合型基金等权益类资产力

争增强收益，欢迎大家关注。 

 

风险提示：基金有风险，投资需谨慎。本材料中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成任何投资

建议。最终个人养老金实施政策以相关监管机构发布的最新文件为准。基金管理人承诺以诚实信用、勤勉

尽职的原则管理和运用基金资产，但不保证基金本金不受损失，不保证基金一定盈利，也不保证最低收益。

投资人购买基金时应详细阅读基金的基金合同、招募说明书与基金产品资料概要等法律文件，在了解产品

情况及销售适当性意见的基础上，根据自身的投资目标、投资期限以及风险承受能力等因素，理性判断并

谨慎做出投资决策。本基金为养老目标基金，产品“养老”的名称不代表收益保障或其他任何形式的收益

承诺，产品不保本，可能发生亏损。请您仔细阅读专门风险揭示书，确认了解产品特征。本基金每份基金

份额的最短持有期限为一年。本基金每份基金份额在其最短持有期到期日（含该日）起，基金份额持有人

方可就该基金份额提出赎回申请。因此，对于基金份额持有人而言，存在投资本基金后，一年内无法赎回

的风险。Y类基金份额是本基金针对个人养老金投资基金业务单独设立的基金份额类别，Y类基金份额的申

赎安排、资金账户管理等事项还应同时遵守国家关于个人养老金账户管理的相关规定。投资于 Y 类基金份

额的特有风险包括基金在运作过程中可能被移出个人养老金可投基金名录，导致投资者无法继续申购的风

险。 

 


