
投研视点 | 公募 FOF 与风险平价模型的协同效应：稳健配置赋能养老投资

在全球金融市场波动加剧、无风险收益率下行的背景下，追求长期稳健收益、有效控制回撤成为投

资者的核心诉求，尤其对于养老投资这类长期资金而言，资产配置的科学性与安全性至关重要。公

募 FOF 作为专注于大类资产配置的专业产品，与风险平价模型的结合，为解决这一诉求提供了优质

方案。

一、风险平价模型：

以风险均衡重构资产配置逻辑

风险平价模型是一类以“风险均衡分配”为核心的大类资产配置模型，其核心理念跳出了传统资产配

置中“基于收益预期分配权重”的框架，转而通过调整各类资产的配置比例，使每类资产对组合的风

险贡献趋于均等，从而实现组合整体风险的分散与可控。

传统资产配置策略如“股债 60/40”，往往基于经验或收益预判设定权重，导致风险高度集中。例如，

股票资产虽占比 60%，却可能贡献组合 80%以上的风险，债券资产虽占比 40%，风险贡献不足 20%，

这种风险失衡使得组合在股票市场下跌时极易遭受重创。而风险平价模型通过量化各类资产的波动

率、协方差等风险指标动态调整权重，这种配置逻辑无需依赖对资产收益的精准预判，有效规避了

传统均值-方差模型对收益估计的高度敏感性缺陷，使组合收益不再依赖单一资产的表现，而是源于

多资产的风险分散与协同增效。著名的桥水基金“全天候策略基金”正是践行这一理念的经典案例，

其通过风险平价模型，在不同经济环境下对多种资产类别进行平衡配置，其长期以来的表现展现出

穿越经济周期的稳健性。

二、公募 FOF 应用风险平价模型的天然优势

公募 FOF 以其他基金为投资标的，天然具备多资产、多策略覆盖的特性，这与风险平价模型对多元

化资产池的需求高度契合，使其在应用该模型时具备独特优势。

底层资产池支撑模型落地：风险平价模型的有效运作依赖于低相关性的多元资产组合，而公募基金

市场涵盖股票、债券、商品、海外权益等各类资产对应的基金产品，为 FOF 构建跨品类资产矩阵提

供了充足素材。通过风险平价模型，公募 FOF 可以构建覆盖 A 股、美股、黄金、豆粕、各类债券基

金等多类细分资产的配置矩阵，实现多元收益来源的搭建。

模型精准执行及规范优势：风险平价模型的运作需要持续的风险度量、权重优化与动态再平衡，公

募 FOF 投研团队能够依托量化工具与宏观研判能力，保障这一过程的科学性。此外，公募基金严格

的监管要求与透明的信息披露机制，为 FOF 应用风险平价模型提供了合规保障。公募基金的高流动

性特征，使得 FOF 能够根据市场变化及时调整资产权重，保障风险平价状态的动态维持。

三、全球化多资产配置：

风险平价模型的价值放大



公募 FOF 运用风险平价模型开展全球化多资产配置，进一步放大了稳定收益、控制回撤的核心优势，

这一优势在复杂市场环境中尤为突出。一是全球化配置拓展风险分散边界。不同国家和地区的资产

受宏观经济、政策周期、市场情绪的影响存在差异，相关性更低。通过风险平价模型将全球权益、

海外债券、大宗商品等资产纳入组合，能够有效对冲单一国别或区域的系统性风险。二是多资产协

同提升收益稳定性。风险平价模型通过均衡各类资产的风险贡献，使组合在不同经济周期下均能获

得相对稳定的收益。经济复苏期股票资产贡献收益，通胀上行期商品资产发挥对冲作用，经济衰退

期债券资产提供稳健回报。通过对不同市场行情的适配，其预期风险收益特征精准匹配追求长期稳

健增值的需求。

四、适配养老投资：

长期稳健目标的精准契合

养老投资的核心诉求是“长期稳健增值、控制尾部风险”，而公募 FOF 与风险平价模型的组合恰好精

准匹配这一需求。一方面，稳定收益特征契合养老资金的长期增值需求。养老资金的投资周期长，

无需追求短期高收益，更看重收益的持续性。风险平价模型构建的组合通过风险分散，能够有效平

滑收益波动，实现长期稳定增值。另一方面，严格的回撤控制保障养老资金安全性。风险平价模型

通过均衡风险贡献，大幅降低了组合对单一资产的依赖，从根源上控制了极端回撤风险。同时，公

募 FOF 的最短持有期限设计，能够帮助投资者避免因短期波动而盲目操作，进一步提升长期投资胜

率。对于风险承受能力中等、追求退休后稳定现金流的投资者而言，这种低波动、低回撤的组合是

养老投资的优质选择。

风险平价模型以风险均衡为核心的配置逻辑，与公募 FOF 的多资产配置属性形成天然协同。在全球

化多资产配置场景下，这一组合通过拓展风险分散边界、实现多资产收益协同，有效提升了组合的

收益稳定性与回撤控制能力。对于追求长期稳健的养老投资而言，公募 FOF 应用风险平价模型的产

品，不仅解决了单一资产投资的波动困境，更提供了专业化、规范化的长期资产配置方案，有望成

为居民养老财富管理的核心工具。
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