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	投资管理合同变更内容

	章节
	原投资管理合同内容
	变更后对应内容

	前言
	《企业年金试行办法》（劳动和社会保障部令第20号）
	《企业年金办法》（人力资源和社会保障部、财政部令第36号）

	4.3
	托管人概况
电话：010-67597114
法定代表人：王洪章
	托管人概况
电话：010-67595067
法定代表人：田国立

	5.4
	产品的投资目标
在有效控制风险的基础上，在公司股票基本面研究的基础上，再应用量化精选策略，运用股指期货对冲市场系统风险，追求长期稳健增值。
	产品的投资目标
通过灵活运用多种投资策略，充分挖掘和利用市场中潜在的投资机会，谋求本产品资产的长期、持续增值。

	5.5

	投资策略
5.5.1 资产配置策略
在资产配置方面，本产品主要运用股指期货对持有的股票、股票型基金等权益类多头组合进行对冲操作，规避权益类多头组合的市场系统性风险；同时预留必要的现金，以应对保证金的增加要求或投资者的赎回申请。
5.5.2股票投资策略
通过对不同行业深入的基本面研究，根据行业发展现状、公司盈利能力、成长能力等因素构建行业优选股票池。在研究成果基础上进行排查，剔除部分风险过高的股票，进一步精化股票池。
在股票池中进行多因子选股，每月调仓，并根据不同因子类别和效果赋予不同的权重，组合因子优化整体选股效果。股票因子池每半年重新测试一次，使因子适用于不同的市场环境，同时确保股票组合的整体风险处于可控范围内。
5.5.3 股指期货投资策略
本产品主要运用股指期货合约进行套期保值操作，规避市场系统性风险。在完全套保的理念下，本产品根据股票多头组合的市值计算股指期货合约卖单量，并根据市场变化对股指期货合约卖单量进行动态跟踪并适时调整。同时，综合考虑定价关系、套利机会、流动性以及保证金要求等因素，在不同股指期货合约之间进行动态配置，并适时进行合约展期操作，优化展期时机，捕捉更多基差收益，以求提高组合收益和套期保值的效果。
本合同有效期内，若关于养老金产品参与融资融券、转融通业务及投资期权等其他金融工具的相关规定颁布实施，投资管理人将按照人力资源社会保障部、中国证监会的规定及其他相关法律法规的要求，根据市场情况选择合适的衍生工具对冲市场系统风险。
5.5.4  其他投资策略
本产品基于流动性管理及策略性投资的需要，将运用多种积极管理增值策略投资于证券投资基金、债券、商业银行理财产品、信托产品、基础设施债权计划、特定客户资产管理计划和货币市场工具，在确保养老金产品资产流动性的基础上，有效利用养老金产品的资产，提高投资收益。
5.5.5 建仓期策略
本产品将根据市场波动性及其走向趋势，采用时间平均法调整建仓节奏，控制建仓成本，同时在组合获利达到既定目标时及时兑现，以实现稳健收益目标。
产品在构建股票组合时，会根据最近一段时间市场走势，预先设定建仓节奏。如市场振荡较大时，产品将放慢建仓节奏，如市场趋势明显、振荡不大时，产品将加快建仓节奏。时间平均法可有效控制建仓成本，降低组合波动。
	投资策略
5.5.1 资产配置策略
本产品将结合宏观经济环境、政策形势、证券市场走势的综合分析，主动判断市场时机，进行积极的资产配置，合理确定产品在股票、债券等各类资产类别上的投资比例，以最大限度地降低投资组合的风险、提高收益。
5.5.2 股票投资策略
5.5.2.1  个股精选策略
通过对不同行业深入的基本面研究，根据行业发展现状、公司盈利能力、成长能力等因素构建行业优选股票池。在研究成果基础上进行排查，剔除部分风险过高的股票，进一步精化股票池。在股票池中进行多因子选股或多因素选股，并通过对市场海量数据的深度挖掘和高效处理，不断自主优化和改进投资策略，紧跟市场动态，以实现长期超额收益。
5.5.2.2  新股申购策略
本产品将研究首次发行（IPO）股票及增发新股的上市公司基本面，根据股票市场整体定价水平，估计新股上市交易的合理价格，同时参考一级市场资金供求关系，制定相应的新股申购策略。本产品对于通过参与新股认购所获得的股票，将根据其市场价格相对于其合理内在价值的高低，确定继续持有或者卖出。
5.5.3  债券投资策略
本产品将在保持组合低波动性的前提下，运用多种积极管理增值策略，追求稳健回报。
5.5.3.1  久期调整策略
本产品将根据对利率水平的预期，在预期利率下降时，增加组合久期，以较多地获得债券价格上升带来的收益，在预期利率上升时，减小组合久期，以规避债券价格下降的风险。
5.5.3.2  收益率曲线策略
在久期确定的基础上，根据对收益率曲线形状变化的预测，采用子弹型策略、哑铃型策略或梯形策略，在长期、中期和短期债券间进行配置，以从长、中、短期债券的相对价格变化中获利。
5.5.3.3  债券类属配置策略
根据国债、金融债、企业债等不同债券板块之间的相对投资价值分析，增持价值被相对低估的债券板块，减持价值被相对高估的债券板块，借以取得较高收益。其中，随着债券市场的发展，本产品将加强对企业债、资产抵押债券等新品种的投资，主要通过信用风险的分析和管理，获取超额收益。
5.5.3.4  骑乘策略
通过分析收益率曲线各期限段的利差情况，买入收益率曲线最陡峭处所对应的期限债券，随着本产品持有债券时间的延长，债券的剩余期限将缩短，到期收益率将下降，产品从而可获得资本利得收入。
5.5.3.5  相对价值策略
相对价值策略包括研究国债与金融债之间的信用利差、交易所与银行间的市场利差等。金融债与国债的利差由税收因素形成，利差的大小主要受市场资金供给充裕程度决定，资金供给越充分上述利差将越小。交易所与银行间的联动性随着市场改革势必渐渐加强，两市之间的利差能够提供一些增值机会。
5.5.3.6  信用利差策略
企业债与国债的利差曲线理论上受经济波动与企业生命周期影响，相同资信等级的公司债在利差期限结构上服从凸性回归均衡的规律。内外部评级的差别与信用等级的变动会造成相对利差的波动，另外在经济上升或下降的周期中企业债利差将缩小或扩大。投资管理人可以通过对内外部评级、利差曲线研究和经济周期的判断主动采用相对利差投资策略。
5.5.3.7  回购放大策略
该策略在资金相对充裕的情况下是风险较低的投资策略。即在基础组合的基础上，使用基础组合持有的债券进行回购放大融入短期资金滚动操作，同时选择2年以下的交易所和银行间品种进行投资以获取骑乘及短期债券与货币市场利率的利差。
5.5.3.8  可转债投资策略
可转债不同于一般的企业债券，其投资人具有在一定条件下转股、回售的权利，因此其理论价值等于作为普通债券的基础价值加上可转债内含选择权的价值。本产品投资于可转债，主要目标是降低产品净值的下行风险，产品投资的可转债可以转股，以保留参与股票升值的收益潜力。
a.积极管理策略
可转债内含选择权定价是决定可转债投资价值的关键因素。本产品将采取积极管理策略，重视对可转债对应股票的分析与研究，选择那些公司行业景气趋势回升、成长性好、估值水平偏低或合理的转债进行投资，以获取收益。
b.一级市场申购策略
目前，可转债均采取定价发行，对于那些发行条款优惠、期权价值较高、公司基本面优良的可转债，因供求不平衡，会产生较大的一、二级市场价差。因此，为增加组合收益，本产品将在充分研究的基础上，参与可转换债券的一级市场申购，在严格控制风险的前提下获得稳定收益。
5.5.4 建仓期策略
本产品将根据市场波动性及其走向趋势，采用时间平均法调整建仓节奏，控制建仓成本，同时在组合获利达到既定目标时及时兑现，以实现稳健收益目标。
产品在构建股票组合时，会根据最近一段时间市场走势，预先设定建仓节奏。如市场振荡较大时，产品将放慢建仓节奏，如市场趋势明显、振荡不大时，产品将加快建仓节奏。时间平均法可有效控制建仓成本，降低组合波动。

	7.7.8
（新增）
	
	投资管理人可以通过公司网站以公告形式规定单个投资者的申购金额上限。

	9.1
	投资目标
在有效控制风险的基础上，在公司股票基本面研究的基础上，再应用量化精选策略，运用股指期货对冲市场系统风险，追求长期稳健增值。
	投资目标
通过灵活运用多种投资策略，充分挖掘和利用市场中潜在的投资机会，谋求本产品资产的长期、持续增值。

	9.2

	投资基准
同期中国人民银行公布的三年定期存款税后基准利率，并随利率变动实时调整。
	投资基准
同期沪深300指数收益率*95%+同期中国人民银行公布的一年定期存款税后基准利率*5%。

	9.2
（新增）
	
	本合同约定的投资基准仅是评价本产品业绩表现的比较标准，不构成投资管理人、托管人对本产品本金和收益状况的任何承诺或保证。

	9.3
	风险收益特征
本产品是股票型养老金产品，风险高于货币型、固定收益型养老金产品，低于普通股票型养老金产品和混合型养老金产品。
	风险收益特征
本产品是股票型养老金产品，风险高于货币型、固定收益型、混合型养老金产品，投资风险较高，投资者需承担较高的短期波动风险。

	9.4.5
（新增）
	
	投资管理人可以在本合同约定的投资范围内，运用本养老金产品资产投资于本产品投资人、投资管理人、托管人及其关联方发行或承销的证券或金融产品或进行其他关联交易，无需投资人的个别授权，但法律另有规定或本合同另有约定的除外。以上投资行为应按照市场通行的方式和条件参与，公平对待养老金产品财产，投资管理人不得通过关联交易或者其他方式侵害投资人的利益。

	15.4
	季度报告应在每个季度结束之日起15日内编制完毕；年度报告在年度披露依据监管机构要求完成编制及披露。养老金产品定期报告格式及内容以人力资源和社会保障部规定为准。
	季度报告应在每个季度结束之日起15日内编制完毕；年度报告应于年度结束后15个工作日内依据监管机构要求完成编制及披露。上述定期报告格式及内容以人力资源和社会保障部规定为准，提交时限如遇法定节假日可适当顺延。

	16.2
3、积极管理风险
（删除）
	a.市场中性策略的风格风险 
追求绝对收益的市场中性策略产品与普通股票型、混合型养老金产品不同。普通股票型、混合型养老金产品大多和股票市场、债券市场保持相对较高的相关性，而市场中策略产品通过卖空股指期货对冲系统性风险，其预期收益和预期风险与股票市场表现的相关性较低，主要取决于其投资策略的有效性。
在股市上涨行情，市场性策略产品由于其所持有的股指期货空头头寸，其表现可能会低于不采用对冲策略的普通股票型和混合养老金产品的收益水平。这种表现是市场中性策略产品特有的投资策略——采用持续对冲策略所引发的结果，并不表明着投资管理人投资水平低于市场平均水平。
b.投资策略有效性风险
本产品的投资策略包括指数增强和对冲两部分，具体通过构建现货组合同时卖空股指期货合约以对冲市场系统性风险，力求获得指数增强现货组合超越股指期货合约表现的超额收益。若本产品投资策略有效，将获得正的超额收益，产品份额净值上涨。若本产品的投资策略无效，将获得负的超额收益，产品的份额净值下跌。极端情况若本产品的投资策略无效，本产品持有的现货组合下跌，同时卖空股期约上涨，可能在股票市场和期货市场同时承受损失，产品的份额净值将下跌。
c.量化模型及金融数据的风险
本产品应用量化模型和外部提供商的金融数据协助进行选股。由于量化模型是基于过往投资实践的知识开发的，面对不断变换市场环境和不断完善的理论方法，模型的部分具体设定依赖于过往经验认知，参数假设的变动可能影响模型的整体效果稳定性，模型效果的验证性依赖于历史数据，在实际运作过程中可能会因为市场环境的变化，影响靠模型构建的投资组合达到其预期的投资效果。
本产品通过采集金融数据、数量化地分析股票及提供投资建议。数据通常来自不同的数据提供商，且在进行数据清洗、加工后作为量化模型的输入变量。采集到的原始金融数据的错误或不完整、预处理过程中的缺陷都可能直接影响量化模型的输出结果，形成数据风险，对产品的业绩产生不利的影响。
d.股指期货特有的风险
基差风险：在利用股指期货对冲市场系统风险时，养老金产品的资产可能因为股指期货合约与标的指数价格变动方向不一致而承担基差风险。因存在基差风险，在股指期货合约展期操作时，养老金产品的资产可能因股指期货合约之间价差的异常变动而遭受展期风险。
股指期货展期时的流动性风险：本养老金产品持有的股指期货头寸需要进行展期操作，平仓持有的股指期货合约，换成其它月份股指期货合约，当股指期货市场流动性不佳、交易量不足时，将会导致展期操作执行难度提高、交易成本增加，从而可能对养老金产品的资产造成不利的影响。
期货盯市结算制度带来的现金管理风险：股指期货采取保证金交易制度，保证金账户实行当日无负债结算制度，资金管理要求高。当市场持续向不利方向波动导致期货保证金不足，如果未能在规定的时间内补足保证金，按规定将被强制平仓，可能给养老金产品的资产带来超出预期的损失。
到期日风险：股指期货合约到期时，本养老金产品的账户如仍持有未平仓合约，交易所将按照交割结算价将账户持有的合约进行现金交割，因此无法继续持有到期合约，具有到期日风险。
对手方风险：投资管理人运用养老金产品的资产投资于股指期货时，会尽力选择资信状况优良、风险控制能力强的期货公司作为经纪商，但不能杜绝在极端情况下，所选择的期货公司在交易过程中存在违法、违规经营行为或破产清算导致养老金产品的资产遭受损失。
连带风险：为养老金产品的资产进行结算的结算会员或该结算会员下的其他投资者出现保证金不足、又未能在规定的时间内补足，或因其他原因导致中金所对该结算会员下的经纪账户强行平仓时，养老金产品的资产可能因被连带强行平仓而遭受损失。
未平仓合约不能继续持有风险：由于国家法律、法规、政策的变化、中金所交易规则的修改、紧急措施的出台等原因，养老金产品的资产持有的未平仓合约可能无法继续持有，养老金产品的资产必须承担由此导致的损失。
	

	17.1
	本合同及养老金产品的变更。
本合同生效后，如需变更，须经投资管理人与托管人协商一致并达成书面协议。
	本合同及养老金产品的变更。
本合同生效后，如需变更，须经投资管理人与托管人协商一致。

	投资说明书变更内容

	章节
	原投资说明书内容
	变更后对应内容

	重要提示
	《企业年金试行办法》（劳动和社会保障部令第20号）
	《企业年金办法》（人力资源和社会保障部、财政部令第36号）

	第二章 养老金产品概况
	投资目标：
在有效控制风险的基础上，在公司股票基本面研究的基础上，再应用量化精选策略，运用股指期货对冲市场系统风险，追求长期稳健增值。
	投资目标：
通过灵活运用多种投资策略，充分挖掘和利用市场中潜在的投资机会，谋求本产品资产的长期、持续增值。

	第二章 养老金产品概况
	投资策略：
（1）资产配置策略：在资产配置方面，本产品主要运用股指期货对持有的股票、股票型基金等权益类多头组合进行对冲操作，规避权益类多头组合的市场系统性风险；同时预留必要的现金，以应对保证金的增加要求或投资者的赎回申请。
（2）股票投资策略：通过对不同行业深入的基本面研究，根据行业发展现状、公司盈利能力、成长能力等因素构建行业优选股票池。在研究成果基础上进行排查，剔除部分风险过高的股票，进一步精化股票池。
在股票池中进行多因子选股，每月调仓，并根据不同因子类别和效果赋予不同的权重，组合因子优化整体选股效果。股票因子池每半年重新测试一次，使因子适用于不同的市场环境，同时确保股票组合的整体风险处于可控范围内。
（3）股指期货投资策略：本产品主要运用股指期货合约进行套期保值操作，规避市场系统性风险。在完全套保的理念下，本产品根据股票多头组合的市值计算股指期货合约卖单量，并根据市场变化对股指期货合约卖单量进行动态跟踪并适时调整。同时，综合考虑定价关系、套利机会、流动性以及保证金要求等因素，在不同股指期货合约之间进行动态配置，并适时进行合约展期操作，优化展期时机，捕捉更多基差收益，以求提高组合收益和套期保值的效果。
本合同有效期内，若关于养老金产品参与融资融券、转融通业务及投资期权等其他金融工具的相关规定颁布实施，投资管理人将按照人力资源社会保障部、中国证监会的规定及其他相关法律法规的要求，根据市场情况选择合适的衍生工具对冲市场系统风险。
（4）其他投资策略：本产品基于流动性管理及策略性投资的需要，将运用多种积极管理增值策略投资于证券投资基金、债券、商业银行理财产品、信托产品、基础设施债权计划、特定客户资产管理计划和货币市场工具，在确保养老金产品资产流动性的基础上，有效利用养老金产品的资产，提高投资收益。
（5）建仓期策略：根据市场波动性及其走向趋势，采用时间平均法调整建仓节奏，控制建仓成本，同时在组合获利达到既定目标时及时兑现，以实现稳健收益目标。
	投资策略：
1.资产配置策略
本产品将结合宏观经济环境、政策形势、证券市场走势的综合分析，主动判断市场时机，进行积极的资产配置，合理确定产品在股票、债券等各类资产类别上的投资比例，以最大限度地降低投资组合的风险、提高收益。
2.股票投资策略
（1）个股精选策略：通过对不同行业深入的基本面研究，根据行业发展现状、公司盈利能力、成长能力等因素构建行业优选股票池。在研究成果基础上进行排查，剔除部分风险过高的股票，进一步精化股票池。在股票池中进行多因子选股或多因素选股，并通过对市场海量数据的深度挖掘和高效处理，不断自主优化和改进投资策略，紧跟市场动态，以实现长期超额收益。
（2）新股申购策略：本产品将研究首次发行（IPO）股票及增发新股的上市公司基本面，根据股票市场整体定价水平，估计新股上市交易的合理价格，同时参考一级市场资金供求关系，制定相应的新股申购策略。本产品对于通过参与新股认购所获得的股票，将根据其市场价格相对于其合理内在价值的高低，确定继续持有或者卖出。
3. 债券投资策略
本产品将在保持组合低波动性的前提下，运用多种积极管理增值策略，追求稳健回报。
（1）久期调整策略：本产品将根据对利率水平的预期，在预期利率下降时，增加组合久期，以较多地获得债券价格上升带来的收益，在预期利率上升时，减小组合久期，以规避债券价格下降的风险。
（2）收益率曲线策略：在久期确定的基础上，根据对收益率曲线形状变化的预测，采用子弹型策略、哑铃型策略或梯形策略，在长期、中期和短期债券间进行配置，以从长、中、短期债券的相对价格变化中获利。
（3）债券类属配置策略：根据国债、金融债、企业债等不同债券板块之间的相对投资价值分析，增持价值被相对低估的债券板块，减持价值被相对高估的债券板块，借以取得较高收益。其中，随着债券市场的发展，本产品将加强对企业债、资产抵押债券等新品种的投资，主要通过信用风险的分析和管理，获取超额收益。
（4）骑乘策略：通过分析收益率曲线各期限段的利差情况，买入收益率曲线最陡峭处所对应的期限债券，随着本产品持有债券时间的延长，债券的剩余期限将缩短，到期收益率将下降，产品从而可获得资本利得收入。
（5）相对价值策略：相对价值策略包括研究国债与金融债之间的信用利差、交易所与银行间的市场利差等。金融债与国债的利差由税收因素形成，利差的大小主要受市场资金供给充裕程度决定，资金供给越充分上述利差将越小。交易所与银行间的联动性随着市场改革势必渐渐加强，两市之间的利差能够提供一些增值机会。
（6）信用利差策略：企业债与国债的利差曲线理论上受经济波动与企业生命周期影响，相同资信等级的公司债在利差期限结构上服从凸性回归均衡的规律。内外部评级的差别与信用等级的变动会造成相对利差的波动，另外在经济上升或下降的周期中企业债利差将缩小或扩大。投资管理人可以通过对内外部评级、利差曲线研究和经济周期的判断主动采用相对利差投资策略。
（7）回购放大策略：该策略在资金相对充裕的情况下是风险较低的投资策略。即在基础组合的基础上，使用基础组合持有的债券进行回购放大融入短期资金滚动操作，同时选择2年以下的交易所和银行间品种进行投资以获取骑乘及短期债券与货币市场利率的利差。
（8）可转债投资策略：可转债不同于一般的企业债券，其投资人具有在一定条件下转股、回售的权利，因此其理论价值等于作为普通债券的基础价值加上可转债内含选择权的价值。本产品投资于可转债，主要目标是降低产品净值的下行风险，产品投资的可转债可以转股，以保留参与股票升值的收益潜力。
a.积极管理策略
可转债内含选择权定价是决定可转债投资价值的关键因素。本产品将采取积极管理策略，重视对可转债对应股票的分析与研究，选择那些公司行业景气趋势回升、成长性好、估值水平偏低或合理的转债进行投资，以获取收益。
b.一级市场申购策略
目前，可转债均采取定价发行，对于那些发行条款优惠、期权价值较高、公司基本面优良的可转债，因供求不平衡，会产生较大的一、二级市场价差。因此，为增加组合收益，本产品将在充分研究的基础上，参与可转换债券的一级市场申购，在严格控制风险的前提下获得稳定收益。
4. 建仓期策略
根据市场波动性及其走向趋势，采用时间平均法调整建仓节奏，控制建仓成本，同时在组合获利达到既定目标时及时兑现，以实现稳健收益目标。

	第二章 养老金产品概况
	业绩比较基准：
同期中国人民银行公布的三年定期存款税后基准利率，并随利率变动实时调整
	业绩比较基准：
同期沪深300指数收益率*95%+同期中国人民银行公布的一年定期存款税后基准利率*5%

	3.2
	托管人概况
电话：010-67597114
法定代表人：王洪章
	托管人概况
电话：010-67595067
法定代表人：田国立

	7.2
	投资基准
同期中国人民银行公布的三年定期存款税后基准利率，并随利率变动实时调整
	投资基准
同期沪深300指数收益率*95%+同期中国人民银行公布的一年定期存款税后基准利率*5%。


	7.2
（新增）
	
	本合同约定的投资基准仅是评价本产品业绩表现的比较标准，不构成投资管理人、托管人对本产品本金和收益状况的任何承诺或保证。

	7.3
	风险收益特征
本产品是股票型养老金产品，风险高于货币型、固定收益型养老金产品，低于普通股票型养老金产品和混合型养老金产品。
	风险收益特征
本产品是股票型养老金产品，风险高于货币型、固定收益型、混合型养老金产品，投资风险较高，投资者需承担较高的短期波动风险。

	7.4.5
（新增）
	
	投资管理人可以在本合同约定的投资范围内，运用本养老金产品资产投资于本产品投资人、投资管理人、托管人及其关联方发行或承销的证券或金融产品或进行其他关联交易，无需投资人的个别授权，但法律另有规定或本合同另有约定的除外。以上投资行为应按照市场通行的方式和条件参与，公平对待养老金产品财产，投资管理人不得通过关联交易或者其他方式侵害投资人的利益。

	7.5
	投资策略
7.5.1  资产配置策略
在资产配置方面，本产品主要运用股指期货对持有的股票、股票型基金等权益类多头组合进行对冲操作，规避权益类多头组合的市场系统性风险；同时预留必要的现金，以应对保证金的增加要求或投资者的赎回申请。
7.5.2  股票投资策略
通过对不同行业深入的基本面研究，根据行业发展现状、公司盈利能力、成长能力等因素构建行业优选股票池。在研究成果基础上进行排查，剔除部分风险过高的股票，进一步精化股票池。
在股票池中进行多因子选股，每月调仓，并根据不同因子类别和效果赋予不同的权重，组合因子优化整体选股效果。股票因子池每半年重新测试一次，使因子适用于不同的市场环境，同时确保股票组合的整体风险处于可控范围内。
7.5.3  股指期货投资策略
本产品主要运用股指期货合约进行套期保值操作，规避市场系统性风险。在完全套保的理念下，本产品根据股票多头组合的市值计算股指期货合约卖单量，并根据市场变化对股指期货合约卖单量进行动态跟踪并适时调整。同时，综合考虑定价关系、套利机会、流动性以及保证金要求等因素，在不同股指期货合约之间进行动态配置，并适时进行合约展期操作，优化展期时机，捕捉更多基差收益，以求提高组合收益和套期保值的效果。
本合同有效期内，若关于养老金产品参与融资融券、转融通业务及投资期权等其他金融工具的相关规定颁布实施，投资管理人将按照人力资源社会保障部、中国证监会的规定及其他相关法律法规的要求，根据市场情况选择合适的衍生工具对冲市场系统风险。
7.5.4其他投资策略
本产品基于流动性管理及策略性投资的需要，将运用多种积极管理增值策略投资于证券投资基金、债券、商业银行理财产品、信托产品、基础设施债权计划、特定客户资产管理计划和货币市场工具，在确保养老金产品资产流动性的基础上，有效利用养老金产品的资产，提高投资收益。
7.5.5 建仓期策略
本产品将根据市场波动性及其走向趋势，采用时间平均法调整建仓节奏，控制建仓成本，同时在组合获利达到既定目标时及时兑现，以实现稳健收益目标。
产品在构建股票组合时，会根据最近一段时间市场走势，预先设定建仓节奏。如市场振荡较大时，产品将放慢建仓节奏，如市场趋势明显、振荡不大时，产品将加快建仓节奏。时间平均法可有效控制建仓成本，降低组合波动。
	投资策略
7.5.1  资产配置策略
本产品将结合宏观经济环境、政策形势、证券市场走势的综合分析，主动判断市场时机，进行积极的资产配置，合理确定产品在股票、债券等各类资产类别上的投资比例，以最大限度地降低投资组合的风险、提高收益。
7.5.2  股票投资策略
7.5.2.1  个股精选策略
通过对不同行业深入的基本面研究，根据行业发展现状、公司盈利能力、成长能力等因素构建行业优选股票池。在研究成果基础上进行排查，剔除部分风险过高的股票，进一步精化股票池。在股票池中进行多因子选股或多因素选股，并通过对市场海量数据的深度挖掘和高效处理，不断自主优化和改进投资策略，紧跟市场动态，以实现长期超额收益。
7.5.2.2  新股申购策略
本产品将研究首次发行（IPO）股票及增发新股的上市公司基本面，根据股票市场整体定价水平，估计新股上市交易的合理价格，同时参考一级市场资金供求关系，制定相应的新股申购策略。本产品对于通过参与新股认购所获得的股票，将根据其市场价格相对于其合理内在价值的高低，确定继续持有或者卖出。
7.5.3  债券投资策略
本产品将在保持组合低波动性的前提下，运用多种积极管理增值策略，追求稳健回报。
7.5.3.1  久期调整策略
本产品将根据对利率水平的预期，在预期利率下降时，增加组合久期，以较多地获得债券价格上升带来的收益，在预期利率上升时，减小组合久期，以规避债券价格下降的风险。
7.5.3.2  收益率曲线策略
在久期确定的基础上，根据对收益率曲线形状变化的预测，采用子弹型策略、哑铃型策略或梯形策略，在长期、中期和短期债券间进行配置，以从长、中、短期债券的相对价格变化中获利。
7.5.3.3  债券类属配置策略
根据国债、金融债、企业债等不同债券板块之间的相对投资价值分析，增持价值被相对低估的债券板块，减持价值被相对高估的债券板块，借以取得较高收益。其中，随着债券市场的发展，本产品将加强对企业债、资产抵押债券等新品种的投资，主要通过信用风险的分析和管理，获取超额收益。
7.5.3.4  骑乘策略
通过分析收益率曲线各期限段的利差情况，买入收益率曲线最陡峭处所对应的期限债券，随着本产品持有债券时间的延长，债券的剩余期限将缩短，到期收益率将下降，产品从而可获得资本利得收入。
7.5.3.5  相对价值策略
相对价值策略包括研究国债与金融债之间的信用利差、交易所与银行间的市场利差等。金融债与国债的利差由税收因素形成，利差的大小主要受市场资金供给充裕程度决定，资金供给越充分上述利差将越小。交易所与银行间的联动性随着市场改革势必渐渐加强，两市之间的利差能够提供一些增值机会。
7.5.3.6  信用利差策略
企业债与国债的利差曲线理论上受经济波动与企业生命周期影响，相同资信等级的公司债在利差期限结构上服从凸性回归均衡的规律。内外部评级的差别与信用等级的变动会造成相对利差的波动，另外在经济上升或下降的周期中企业债利差将缩小或扩大。投资管理人可以通过对内外部评级、利差曲线研究和经济周期的判断主动采用相对利差投资策略。
7.5.3.7  回购放大策略
该策略在资金相对充裕的情况下是风险较低的投资策略。即在基础组合的基础上，使用基础组合持有的债券进行回购放大融入短期资金滚动操作，同时选择2年以下的交易所和银行间品种进行投资以获取骑乘及短期债券与货币市场利率的利差。
7.5.3.8  可转债投资策略
可转债不同于一般的企业债券，其投资人具有在一定条件下转股、回售的权利，因此其理论价值等于作为普通债券的基础价值加上可转债内含选择权的价值。本产品投资于可转债，主要目标是降低产品净值的下行风险，产品投资的可转债可以转股，以保留参与股票升值的收益潜力。
a.积极管理策略
可转债内含选择权定价是决定可转债投资价值的关键因素。本产品将采取积极管理策略，重视对可转债对应股票的分析与研究，选择那些公司行业景气趋势回升、成长性好、估值水平偏低或合理的转债进行投资，以获取收益。
b.一级市场申购策略
目前，可转债均采取定价发行，对于那些发行条款优惠、期权价值较高、公司基本面优良的可转债，因供求不平衡，会产生较大的一、二级市场价差。因此，为增加组合收益，本产品将在充分研究的基础上，参与可转换债券的一级市场申购，在严格控制风险的前提下获得稳定收益。
7.5.4 建仓期策略
本产品将根据市场波动性及其走向趋势，采用时间平均法调整建仓节奏，控制建仓成本，同时在组合获利达到既定目标时及时兑现，以实现稳健收益目标。
产品在构建股票组合时，会根据最近一段时间市场走势，预先设定建仓节奏。如市场振荡较大时，产品将放慢建仓节奏，如市场趋势明显、振荡不大时，产品将加快建仓节奏。时间平均法可有效控制建仓成本，降低组合波动。
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3、积极管理风险
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	a.市场中性策略的风格风险 
追求绝对收益的市场中性策略产品与普通股票型、混合型养老金产品不同。普通股票型、混合型养老金产品大多和股票市场、债券市场保持相对较高的相关性，而市场中策略产品通过卖空股指期货对冲系统性风险，其预期收益和预期风险与股票市场表现的相关性较低，主要取决于其投资策略的有效性。
在股市上涨行情，市场性策略产品由于其所持有的股指期货空头头寸，其表现可能会低于不采用对冲策略的普通股票型和混合养老金产品的收益水平。这种表现是市场中性策略产品特有的投资策略——采用持续对冲策略所引发的结果，并不表明着投资管理人投资水平低于市场平均水平。
b.投资策略有效性风险
本产品的投资策略包括指数增强和对冲两部分，具体通过构建现货组合同时卖空股指期货合约以对冲市场系统性风险，力求获得指数增强现货组合超越股指期货合约表现的超额收益。若本产品投资策略有效，将获得正的超额收益，产品份额净值上涨。若本产品的投资策略无效，将获得负的超额收益，产品的份额净值下跌。极端情况若本产品的投资策略无效，本产品持有的现货组合下跌，同时卖空股期约上涨，可能在股票市场和期货市场同时承受损失，产品的份额净值将下跌。
c.量化模型及金融数据的风险
本产品应用量化模型和外部提供商的金融数据协助进行选股。由于量化模型是基于过往投资实践的知识开发的，面对不断变换市场环境和不断完善的理论方法，模型的部分具体设定依赖于过往经验认知，参数假设的变动可能影响模型的整体效果稳定性，模型效果的验证性依赖于历史数据，在实际运作过程中可能会因为市场环境的变化，影响靠模型构建的投资组合达到其预期的投资效果。
本产品通过采集金融数据、数量化地分析股票及提供投资建议。数据通常来自不同的数据提供商，且在进行数据清洗、加工后作为量化模型的输入变量。采集到的原始金融数据的错误或不完整、预处理过程中的缺陷都可能直接影响量化模型的输出结果，形成数据风险，对产品的业绩产生不利的影响。
d.股指期货特有的风险
基差风险：在利用股指期货对冲市场系统风险时，养老金产品的资产可能因为股指期货合约与标的指数价格变动方向不一致而承担基差风险。因存在基差风险，在股指期货合约展期操作时，养老金产品的资产可能因股指期货合约之间价差的异常变动而遭受展期风险。
股指期货展期时的流动性风险：本养老金产品持有的股指期货头寸需要进行展期操作，平仓持有的股指期货合约，换成其它月份股指期货合约，当股指期货市场流动性不佳、交易量不足时，将会导致展期操作执行难度提高、交易成本增加，从而可能对养老金产品的资产造成不利的影响。
期货盯市结算制度带来的现金管理风险：股指期货采取保证金交易制度，保证金账户实行当日无负债结算制度，资金管理要求高。当市场持续向不利方向波动导致期货保证金不足，如果未能在规定的时间内补足保证金，按规定将被强制平仓，可能给养老金产品的资产带来超出预期的损失。
到期日风险：股指期货合约到期时，本养老金产品的账户如仍持有未平仓合约，交易所将按照交割结算价将账户持有的合约进行现金交割，因此无法继续持有到期合约，具有到期日风险。
对手方风险：投资管理人运用养老金产品的资产投资于股指期货时，会尽力选择资信状况优良、风险控制能力强的期货公司作为经纪商，但不能杜绝在极端情况下，所选择的期货公司在交易过程中存在违法、违规经营行为或破产清算导致养老金产品的资产遭受损失。
连带风险：为养老金产品的资产进行结算的结算会员或该结算会员下的其他投资者出现保证金不足、又未能在规定的时间内补足，或因其他原因导致中金所对该结算会员下的经纪账户强行平仓时，养老金产品的资产可能因被连带强行平仓而遭受损失。
未平仓合约不能继续持有风险：由于国家法律、法规、政策的变化、中金所交易规则的修改、紧急措施的出台等原因，养老金产品的资产持有的未平仓合约可能无法继续持有，养老金产品的资产必须承担由此导致的损失。
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