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美国养老金投资(美国养老金投资管理方式)

美国银行系资管机构在全球资管行业占据重要地位，根植于美国庞大而发达的养老
金市场，摩根大通资管、道富环球等领先机构积累了成熟的养老金融业务投资运营
经验，对于我国尚处于探索阶段的养老理财业务，具有一定启示借鉴意义。

一、美国银行系资管机构养老产品广泛使用目标日期策略

美国养老金体系采用三支柱模式

其中，第一支柱为联邦公共养老金
，资金来自雇员及其雇主缴纳的工资税；
第二支柱为雇主养老金计划
，主要为私营部门和政府雇主发起的养老金计划，分为确定收益型(DB)和确定缴费
型(DC)，401(k)计划是DC计划的主要
形式。第三支柱为个人退休储蓄账户(Individual Retirement
Account，IRA)，包含传统型(traditional IRAs)、罗斯型(Roth IRAs)以及雇主发起
型(Employer-sponsored)。第二支柱、第三支柱合计规模占比超90%。

共同基金是美国养老金的重要组成部分

据美国投资公司协会(ICI)统计，截至2021年末，美国养老金市场规模达39.4万亿美
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元(不含公共养老金)。美国养老金市场以IRA账户和DC计划为主，以2021年为例，
各类具体构成由高到低依次为，IRA账户(占比35.4%)、DC计划(占比27.9%)、政府
DB计划(占比20.4%)、私人DB计划(占比9.7%)和年金(占比6.7%)，详见图1所示。

美国银行系资管机构在全球占据重要地位

截至2022年第一季度末，全球排名前20的顶级资管机构中，美国共有14家，其中
，银行系资管机构有4家，分别为道富、摩根大通、纽约梅隆和美国银行旗下资管
公司。

美国银行系资管机构养老产品以目标日期基金为主

受客群结构、投研实力与文化等因素影响，各机构在具体产品创设上又呈现一定差
异性。根据Morningstar统计，2021年，道富与摩根大通目标日期基金总资产均位
列美国前10，分别为1.22万亿美元和1.1万亿美元，市场份额分别为3.7%和3.4%，
详见下表所示。我们对道富和摩根大通的养老产品进行进一步分析。

                                    2 / 5



智行理财网
美国养老金投资(美国养老金投资管理方式)

道富环球目标日期基金资产配置包括3大类及11个子类，
均采用指数投资

道富环球在权益(Equities)、固定收益(FixedIncome)、通胀保值(Inflation)3大类资
产下设11个子类，在不同的资产子类中进行精细配置均采用指数投资，有利于控制
成本、避免选股策略偏见。同时，定期重新评估支撑滑行路径的资本市场预期和人
口假设，对其资产配置进行定期检查和动态调整。

三、摩根大通：化繁为简，养老产品体系不断优化

多元化投资策略、多层次客户资源以及良好的投资管理能
力为摩根大通资产与财富管理业务筑造强大的护城河

摩根大通成立于1968
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年，是业务遍及全球的金融控股公司。
截至2021年底，总资产3.7万亿美元。摩根大通业务主要分为四个业务部门，分别
为企业与投资银行、商业银行、资产与财富管理、零售与社区银行。2021年，在摩
根大通四大业务中，资产与财富管理业务总收入占比13%，净利润占比9%，ROE
为33%(集团ROE为19%)。截至2021年底，摩根大通资产与财富管理业务AUM为4.
3万亿美元，客户资产主要分布于主动管理投资组合。

摩根大通的资管业务主要由摩根大通资产管理公司(下简称“摩根大通资管”)负责
，摩根大通资管目标日期策略主要提供Smart Retirement Funds和Smart
Retirement Blend
Funds
两大系列养老目标日期基金，下设产品涵盖多重到期日，以更简单的退休储备(sim
plify the pathtore tirement readiness)为理念，旨在为投资者提供从当下到退休
全时段的一站式养老投资方案。

近年来，美国资管机构比较流行通过系列化的方式来打造不同产品，以确保该系列
产品风险特征的稳定性，同时也更方便投资者选择。摩根大通资管同一目标日期的
Smart Retirement Funds和Smart Retirement Blend Funds，拥有相同的基金经
理、相同的下滑轨道、相近的大类资产配置比例，后者投资风格为主动与被动相结
合，

且更倾向于被动管理策略，例如，资产配置中包括更多的ETF等指数基金，股票等
权益类资产配置较少，以达到保证收益同时降低费率的目的，较好地顺应了被动投
资的兴起及客户对费率更为敏感的趋势。

在目标日期策略的下滑轨道中引入动态退休收入策略

摩根大通资管发布的《2021年DC计划参与者调查结果》显示，42%的参与者退休
后三年内在其DC账户中留下余额，该比例在2009年和2018年分别为20%和28%；
同时，85%的参与者表示若计划中有退休收入选择，他们将在退休后继续留在该计
划中，退休人员越来越多地希望雇主帮助他们规划退休后的收入管理需求。基于此
，2022年3月，摩根大通资管在目标日期策略下滑轨道中引入动态退休收入策略，
将Smart Retirement Funds和Smart Spending
Funds两个产品合二为一，在积累阶段 (Saving Phase)采用Smart Retirement
Funds，支出阶段(Spending Phase)阶段采用Smart Spending
Funds，优化参与者生命周期收入规划，详见图4所示
(此前，摩
根大通资管官网展示
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的养老金融服务方案主要分为三大系列：
目标日期、退休收入、退休连接
。退休收入策略指通过假设一个年度样本支出金额，平衡当年收入需求和未来收入
需求，旨在实现参与者退休后的收入替代，主要产品为Smart Spending Funds，
参与者在退休时将资金一次性存入账户，此后逐年取出本金和收益直至产品到期)。
无独有偶，道富环球也已将目标退休收入基金(Target Retirement Income Fund)
与目标日期基金相融合，在退休后采取退休收入策略，债券投资组合以短期风险敞
口为主，降低利率风险并减少久期波动。
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