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美联储于北京时间 11月 3日进行了年内第六次
加息，也是第四次大幅加息 75个基点。在此次议息
会议后，美联储主席鲍威尔发言打破此前市场“鸽派
预期”，虽提及最快可能在 12月份议息会议放缓加
息，但明确表示“考虑暂停加息为时过早”，并暗示终
端利率或超此前预期。

受此影响，美债收益率在近日多数上涨，部分关
键期限美债收益率曲线倒挂程度不断加深。美债市
场发出“衰退”信号。

Wind数据显示，截至11月6日记者发稿前，10年
期与2年期美债收益率倒挂幅度为49个基点。11月
份以来，二者倒挂幅度平均在 51个基点水平，较 10
月份 39个基点的平均水平扩大约 31%，倒挂程度显
著加深。

值得一提的是，在 11月 3日盘中，2年期美债收
益率在欧市交易时段一度触达5.134%高点，而同期，
10年期美债收益率最高只达到 4.159%，两者利差一
度接近100个基点。

东方金诚研究发展部分析师白雪对《证券日报》
记者表示，近期美国多项高频前瞻性和同步性经济
指标走弱、多条关键美债收益率曲线加速平坦化甚
至出现倒挂，均明显指向美国经济增长动能正在下
滑，未来一年至两年陷入衰退的概率大幅提高。

“美国国债收益率的期限利差可用于评估经济
走势，市场一般观察美国国债 10年期与 2年期的利
差，以及10年期与3个月的利差，利率倒挂一般都预
示未来的经济衰退。”民生银行首席经济学家温彬分
析称，相比较而言，10年期与2年期利差的领先性强，
但准确度欠佳；而 10年期与 3个月利差的领先性略
弱，但准确度更高。

Wind数据显示，10年期与 3个月美债收益率曲
线从 8月份以来逐步趋平，在 10月 25日开始出现倒
挂，10月 27日倒挂程度最深达到 17个基点，而此后
有所缩窄，截至11月6日二者利差为4个基点。

温彬认为，从历史看，1965年之后美国的历次衰
退，与 10年期和 3个月国债利率倒挂为一一对应关
系，同时其领先期限为 7个月至 14个月，这意味着
2023年下半年美国经济衰退风险大增。

鲍威尔在此前发言中提及，美国经济仍有软着
陆可能，但他同时也表示经济软着陆窗口正在变窄。

白雪分析称，鲍威尔认为“经济软着陆窗口正在
变窄”，且不认为房地产降温和金融风险是短期内阻
碍收紧的考虑因素，这表明美联储或将默认以一定
程度的衰退作为代价，换取通胀下行。

据新华财经消息，道明证券利率策略全球主管
表示，美国国债收益率曲线可能将进一步倒挂。主
因是美联储可能将继续加息，且容忍经济出现一定
程度的放缓。预计当前实际紧缩力度或会导致美国
经济在2023年下半年陷入衰退。

“虽然目前美国经济已经出现大幅放缓，但是经
济放缓的广度或还未达到‘实质性衰退’的境地，不
过衰退时点或也已临近。”中信证券首席经济学家明
明表示，在美联储持续鹰派加息的环境下，对利率敏
感的美国房地产市场已经开始呈现明显下行态势，
美国消费的韧性和持续性已经出现疲软迹象。三季
度出现的贸易逆差缩小的情形较难持续，尤其是美
元强势会继续导致美国商品竞争力下降，企业投资
放缓趋势将持续。

温彬认为，美联储对此前试图加快加息节奏以
换取明年更多货币政策空间的做法，在目前经济出
现越来越多衰退信号的前提下需要进行调整。虽然
美国劳动力市场仍过热，但经济软着陆的窗口正在
变窄。同时，美联储可能越来越倾向于接受经济衰
退的事实，并将避免衰退的目标调整为尽可能降低
衰退的深度。

长短端美债倒挂程度加剧

美国经济再亮下行信号灯

本报记者 孟 珂 包兴安

11月4日，一天之内有关第三
支柱个人养老金发展的多份重要
文件集中发布。其中，人社部等
五部门联合下发《个人养老金实
施办法》；财政部、国家税务总局
发布公告，明确自2022年1月1日
起对个人养老金实施递延纳税优
惠政策；证监会、银保监会发布了
相关配套文件。

接受《证券日报》采访的专家
认为，上述文件的发布标志着我国
多层次、多支柱养老保险体系进入
全面发展完善的新阶段，并将为资
本市场提供长期稳定的资金来源。

目前，我国养老保险体系已基
本形成三支柱制度框架，其中，以
政府主导并负责管理的基本养老
保险构成职工养老保障体系的第
一支柱；以政府倡导、企业自主发
展的企业年金和职业年金构成职
工养老保障体系的第二支柱；以团
体或个人自愿购买的商业人寿保
险构成职工养老保障体系的第三
支柱。

“我国养老保险体系各大支柱
的规模并不均衡，例如第一支柱的
社会保险基金占据主导，第二支柱
和第三支柱规模偏小。”中金公司
研究部策略分析师、董事总经理李
求索在接受《证券日报》记者采访
时表示，建立个人养老金制度有望
补充完善我国养老保障体系、强化
多层次养老体系进一步满足养老
需求。

资本市场的重要参与者

养老金是资本市场的重要参
与者。据记者整理，近年来基本养
老保险基金、职业年金、企业年金
投资运营规模合计约为6万亿元。

10月27日，人社部公布数据显
示，截至今年9月底，第一支柱基本
养老保险基金委托合同规模1.6万
亿元。

9月16日全国社会保障基金理
事会公布的基本养老保险基金受
托运营年度报告（2021年度）显示，
目前基本养老保险基金受托工作
已实现全覆盖，2021年末受托基本
养老保险基金权益总额超过1.46
万亿元，受托以来每年都平稳实现
正收益，连续多年超过投资基准目
标，累计投资收益额2619.77亿元，
年均投资收益率约6.49%。

光大银行金融市场部宏观研
究员周茂华表示，近年来我国基本
养老保险基金入市稳步推进，有助
于加快构建多层次、多元化养老体
系；从中长期看，基本养老保险基
金入市将为资本市场带来长期稳
定的资金活水，有利于增强资本市
场稳定性，提升资本市场服务实体
经济能力。同时，经济高质量发展
也将为基本养老保险基金带来稳
定、可预期的收益。

“相比而言，我国基本养老保
险基金入市规模还有较大提升空
间。由于我国人口基数大，随着全
国城乡基本养老保险的覆盖率进
一步提高，曾有机构预计，其将为
市场带来每年约千亿元的新增入
市资金。”周茂华说。

中国财政学会绩效管理专委
会副主任委员张依群也对《证券日
报》记者表示，加大基本养老保险
入市规模，不仅有利于养老金保值
增值，也有利于稳定资本市场。

年金作为养老保险体系的第
二支柱，近年来取得了长足发展，
目前我国职业年金和企业年金资
金总额已超过4.4万亿元。

从职业年金看，职业年金市场
化投资运营工作稳步推进。根据

今年4月份人社部公布的数据，截
至2021年底，除西藏外，全国30个
省（区、市）、新疆兵团和中央单位
职业年金基金累计投资运营规模
约1.79万亿元，当年投资收益额达
932.24亿元。

具体到地方来看，例如今年8
月18日，山东省人力资源社会保障
厅发布数据显示，山东在全国率先
实现职业年金投资运营，覆盖全省
机关事业单位325.2万参保人员。
截至2022年6月份，职业年金基金
规模达到1259.71亿元，累计为参
保人员运营增值156.25亿元，累计
为46.7万改革后退休人员发放职
业年金待遇38.6亿元。

从企业年金看，人社部数据显
示，截至2021年底，全国有2875万
名职工参加企业年金，企业年金投
资运营规模达2.61万亿元，当年投
资收益额为1242亿元。

具体到地方来看，山东省人力

资源社会保障厅发布的数据显示，
截至2021年底，山东省共有6090个
企业建立企业年金计划，较上一年
增加1055个，增幅20.95%；基金总
额 684.21 亿 元 ，较 上 年 底 增 加
127.23亿元，增幅22.84%。

资本市场将再迎“长钱”

“我国企业年金、职业年金近
年发展很快，随着时间推移资本规
模还将不断增大，投资能力不断增
强，初步形成了资本市场上一支重
要投资力量。”张依群表示。

周茂华表示，根据相关规定，
年金对权益类资产的投资“合计不
得高于投资组合委托投资资产净
值的40%”，按照现有投资金额计
算，未来入市规模超过万亿元。

另外，目前围绕个人养老第
三支柱的相关制度规定持续出
台，显示个人养老金制度得以进

一步完善。
川财证券首席经济学家、研究

所所长陈雳表示，个人养老金入市
将进一步促进我国资本市场的繁
荣发展。目前养老金以债券类投
资为主，但随着规模逐步扩大以及
养老金增值需求不断提升，或将使
其逐渐增大权益类资产配比。

数据显示，截至目前我国市场
中养老目标基金共188只，总规模
达944亿元。截至2022年9月底，成
立满三年的养老目标基金平均年
化收益率为6.42%。在此基础上，
11月4日，证监会发布《个人养老金
投资公开募集证券投资基金业务
管理暂行规定》，当日，证监会还发
布了对14只养老目标FOF的批复。

“养老金天然具备长期资金属
性，养老金入市有助于建立追求长
期稳定回报的市场风格，培养价值
投资与长期投资理念，从而减少市
场波动。”李求索说。

养老保险体系进入全面发展完善新阶段
资本市场价值与长期投资理念将进一步整固
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随着个人养老金投资公募基
金的不断推进，我国养老目标基金
不断扩容，并有望开启中国公募基
金行业发展的新蓝海。

11月4日，证监会发布了对14
只养老目标基金的批复。涉及易
方达基金、兴证全球基金、天弘基
金、浦银安盛基金、农银汇理基金、
南方基金、汇添富基金、广发基金、
工银瑞信基金、国海富兰克林基
金、创金合信基金、永赢基金、英大
基金等13家基金公司。据《证券日
报》记者梳理，从产品设定来看，此
次获批的养老目标基金大部分为

三年持有期产品，个别产品为一年
持有期和五年持有期。

事实上，自首批养老目标基
金于2018年8月份获批至今4年多
来，大批以追求养老资产长期稳
健增值为目的的养老目标基金产
品陆续面世，与之呼应，作为重要
的机构投资者，公募基金持续加
强布局，迎合养老目标基金投资
需求。

目前，国内养老目标基金主要
采用两种投资策略，即目标日期策
略和目标风险策略。东方财富
Choice数据显示，截至11月6日，养
老目标基金（包括养老目标日期
FOF和养老目标风险FOF）的管理

总规模为944.85亿元，其中养老目
标日期FOF规模为177.39亿元，养
老目标风险FOF规模为767.46亿
元；养老目标基金数量（A/C份额分
开计算）合计达到208只。

从长期业绩观察，截至11月6
日，全市场共有40只养老目标基金
产品自成立以来回报率超过20%，
其中超过40%的产品达13只。业
绩排名靠前的养老目标基金分别
为华夏养老2045三年持有混合A、
中欧预见养老2035三年持有A和
南方养老2035A（提取A/C份额中
业绩较好的份额），自基金成立以
来 回 报 率 分 别 达 到 56.81% 、
54.33%和50.77%。

此外，证监会在11月4日还公
布了《个人养老金投资公开募集证
券投资基金业务管理暂行规定》
(以下简称《暂行规定》）。这是个
人养老金制度中直接涉及到公募
基金部分的重要监管文件。

例如，根据《暂行规定》，不是
所有养老目标基金都能进入个人
养老金可投基金范围。《暂行规定》
明确，符合条件的养老目标基金产
品需达到最近4个季度末规模不低
于5000万元或者上一季度末规模
不低于2亿元的要求。

据整理，目前规模最大的养老
目标基金是交银施罗德基金旗下
的交银安享稳健养老一年FOF，最

新规模达到154.58亿元，自基金成
立以来的复权单位净值增长率为
17.43%。养老目标基金规模较大
的还有兴证全球基金旗下的兴证
全球安悦稳健养老目标一年持有
混合(FOF)、南方基金旗下的南方
富誉稳健养老目标一年持有混合
(FOF)、汇添富基金旗下的汇添富
添福盈和稳健养老一年持有混合
(FOF)，以及民生加银基金旗下的
民生加银康宁稳健养老目标一年
持有期混合(FOF)，最新管理规模
分 别 为 52.48 亿 元 、37.49 亿 元 、
36.65亿元和31.62亿元。其余养老
目标基金的管理规模均在30亿元
以下。

超200只养老目标基金迈入发展机遇期 14只新产品近日集中获批


