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执行摘要
在经历了由疫情引发的三年混乱之后，全球经济及其
股票市场蓄势待发，有望恢复至某种常态。2022年，在
俄乌战争、能源价格上涨、供应链中断、通胀创下数十
年来新高等诸多冲击下，全球股市大幅下跌。如今，在
美国面临新的银行业危机之际，发达市场的金融管理
当局正积极采取措施抑制通胀，如何摆脱近期的经济
危机日渐成为人们关注的焦点。在此环境下，股票投资
者有机会重新评估其策略，并重新考虑短期投资之道。 

有鉴于此， Institutional Investor 定制研究实验室
（Institutional Investor’s Custom Research Lab）与

易峯携手合作，共同针对基金、退休基金、捐赠基金和
资产管理公司的投资决策者开展了此项研究，以评估
他们对未来两年股市的看法。通过对300多位首席投资
官、投资组合经理和其他投资决策者的调查研究发现：

利率上升和通胀高企是全球性问题。投资者仍忧心由
美联储和发达市场其他央行主导的紧缩货币政策的演
变路径和时机。抬高利率旨在为经济降温并增加失业
率——但理想情况下仅为达到抑制通胀的目的即可。投
资者表示，这些举措令各国经济及其股票市场蒙上了
长久的阴影，这也一直是投资者在评估未来股市机会
时首要的考虑因素。 

地缘政治在区域层面影响最大。欧洲战事、中国大陆与
台湾地区之间的冲突走向，以及全球气候变化等问题，
给机构投资者带来了沉重压力。本调查受访者最关心
的是地缘政治问题，这对他们关注的地理市场有最直
接的影响。 

新兴市场采取主动策略；发达市场采取倾斜被动策略。
投资者呼吁在新兴市场采取主动策略，主要是因为这
些市场定价不完善，存在高增长机会。投资者表示，发
达市场往往非常高效，以至于采取主动/被动混合策略
就能以低成本布局北美最大的股票市场，以及亚太和
欧洲地区的发达市场。

投资者尤其看好优质的科技和医疗保健行业。深耕各
个区域市场的绝大多数受访者都将IT和医疗保健行业
视为可靠的投资领域。接受本研究采访的消息人士称，
房地产和金融服务行业吸引力相对较低，原因在于利
率的不确定性以及这两个行业在后疫情时代的结构。
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一、随着疫情消散，
股票投资者普遍持谨慎态度
在2023年第一季度，新冠肺炎疫情已经让位于谨慎向
稳的业务复苏。员工开始重返岗位。线下会议和商务旅
行日渐常态化。与此同时，两年多的疫情纾困以及供应
链和劳动力市场所受的冲击，对全球许多经济体的影
响逐渐减弱。尽管如此，根据2023年第一季度对300多
家机构投资者开展的本项调查，北美、欧洲和亚太地区
机构的投资决策者对股市持乐观态度，但仍忧心货币
政策及其对股市表现的影响。 

利率及通胀是最令人担忧的
宏观经济因素
在本研究中，超过60%的受访者认为，通胀和利率是未
来一年半内对股市表现影响最大的宏观经济因素（见
图1）。与经营相关的问题亦备受关注，如贸易政策（47
％）（即能否自由进出口并控制外部成本）、企业支出

（33％）和能源成本（25％）等。 

未来18个月内，您认为以下哪些宏观经济发展动向对
您关注的股票市场的影响最大？

图1.全球投资者对通胀与利率之间的关系表示担忧
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一位就职于一家管理规模为30亿美元的美国基金，并
负责全球股票板块的投资组合经理认为，美国的利率、
通胀以及由此产生的资本成本之间的关系，是股市面
临的最紧迫且未解的问题。他表示：“所有人都在关注
美联储的动向，其利率政策将在未来几年推动大多数
市场的股票上涨、下跌或持平，而美联储采取何种举措
反过来又受通胀趋势的影响，因为美联储可能会参考
过去的趋势来做决定。”他补充称，近期的几次加息早
就应该进行了，部分原因是为了抑制通胀，同时也是为
了恢复一个可持续的债务市场，让投资者能够从固定
收益投资中获得实实在在的回报。 

如果从关注的主要股市的角度来看，投资者的观点出
现了明显分化。北美股市可能最先受到美联储政策变
化的影响且所受影响最大，而专注于北美股市的投资
者最关注的问题是利率（84%）和通胀（79%），其次是
企业在价格和资本成本上升时的支出及投资能力。

亚太区一位首席投资官表示：“美国和欧洲经济放缓的
深度以及利率如何影响收益，这是现在的焦点问题。”
他认为，美国和其他发达市场金融管理当局奉行的央
行政策是短期内股市收益的主要驱动力。他表示：美联
储需要用多大力度才能控制通胀，将是一个关键的宏
观驱动因素。与通过货币政策控制通胀相比，这意味着
增长放缓，特别是收益增长放缓。

投资者怀疑加息是否奏效
不过，接受本报告采访的消息人士称，货币政策对日常
经济的影响需要时日才能显现。纽约的一位基金投资
组合经理表示，除了美联储的政策，他还密切关注建筑
行业：“建筑业是我首先关注的行业。从历史上看，美联
储加息会导致经济放缓或衰退，直至楼市崩盘。”他继
续说道，“房地产市场直接作用于经济的很大一块，所
以当人们停止建造、维修和购买房产，就会出现大量失
业。”由于未建住房存量长期积压，目前尚未出现失业
率飙升的现象，所以“建筑业的就业仍然坚挺”，该投资
组合经理表示，如果出现“连锁反应式的失业浪潮，将
会让美联储得偿所愿——相对较高的失业率，有助于抑
制通胀。” 

澳大利亚一支退休基金的股票主管对近期加息带来的
结果表示认同，她说：“全球所有经济体都需要出现一
定程度的失业。工资通胀率应当略微下降，而实现这一
点的唯一途径就是提高失业率。”她继续说道，“打个比
方，您相信会有工会同意今年仅仅为了助力经济发展
就降薪2%吗？那是不可能的。”她补充说，所有这些因
素都与全球、美国和亚太市场息息相关：“只不过尚未
全部渗透，所以我认为我们可能要经历一些短痛。”

加息的其他次级效应也是亚太地区投资者十分关注的
问题。这位澳大利亚的股票主管表示：“我们应该将利
率和通胀这两个问题放在一起，考虑一下它们的影响
需要多久才能真正在经济中显现，尤其是在区域经济
中显现。澳大利亚乃至整个区域的实际收益很快就会
开始下降。许多企业的利润将受到成本增加和收入端
变化的双重挤压，因为其客户流失，可支配开支减少。” 

她补充称，加息的后续影响可能在家庭层面尤为明显，
因为澳大利亚的许多房屋贷款都采用浮动利率。“我们
已经连续九次加息，一些人每月需偿还的房贷实际上
翻了一番，比如说，从每月3千美元增加到了每月6千美
元。所有这些因素都将对家庭未来的可支配预算产生
巨大影响。此外，由于通货膨胀，从食品杂货到交通、住
房等一系列消费品都比以前更贵了，所以短期内存在
多少不确定性就不言而喻了。”

美联储的利率政策在未来
几年内将驱动大多数市场

的股票走势——不管是
上涨、下跌或横盘。
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这些生态系统将产生一个共同的结果，就是重塑供应
链及进出口商的贸易流。不过，该投资组合经理表示：“
资金流是很多人忽略的一环……从未来中国、俄罗斯、
伊朗和中东之间的贸易结算方式不难看出，人民币结
算将逐步取代美元结算，变得越来越普遍，这将对全球
货币体系产生重大影响。”他补充说，朝着重新洗牌所
作努力的时机和成效还远未明朗，同时坚称：“两国将
进行角逐。我认为美中两国不会完全脱钩，因为彼此之
间还各有所依——美国需要中国廉价的商品，而中国需
要美国的技术。在我看来，尽管方向是明确的，但两国
尚需时日来建立各自的生态系统。”

专注于欧洲发达经济体的大多数投资者对利率（57%）
和通胀（57%）有类似的担忧。然而，他们对近期股市表
现的最大担忧来自能源市场，因为专注于欧洲发达市
场的近80%投资者表示，能源的成本和可用性将影响
该地区股市的表现。俄乌战争对欧洲天然气和其他碳
氢化合物供应的影响尚不明朗，这引发了投资者担忧。
关注欧洲新兴经济体股市的一小部分受访投资者认
为，他们的投资版图受利率（68%）影响最大，其次是贸
易政策、通胀和能源成本。 

专注于亚太地区股市的投资者面临着截然不同的宏观
经济环境，因为大多数此类受访者认为贸易关系和关
税对该地区的股市表现影响最大。去全球化趋势日盛，
全球公司越来越不愿意从国外采购物料和成品，这似
乎对以出口为主的亚太新兴市场影响最大。在这些投
资者中，有三分之二的投资者格外担忧贸易限制和需
求下降的影响。 

不足为奇的是，投资者似乎同样担心近期各国与中国
关系的不确定性。“显而易见，中国对许多经济体有着
很大影响，尤其是在亚太地区，因为中国对我们来说是
一个如此巨大的出口市场，我们显然也在从中国大量
进口。”她的担忧与自由贸易协定所获得的支持日益减
弱、和中国政府较难预测的决策有关。“正如我们所见，
中国政府有其自身考量，比如最近突然转变的防疫政
策。当然还有很多关于台湾的地缘政治讨论，关于中国
政府会如何处理台湾问题的猜测。所以我们不容易得
知中国的下一步。”

香港一家资产管理公司的投资组合经理表示，去全球
化趋势可能会重塑全球经济，并在无形中改变美国作
为世界上最大、最具影响力经济体的地位。该投资组合
经理表示：“我们正密切关注美中两国如何构建以各自
为中心的生态系统。美国试图拿下西欧、日本、韩国等
地区的市场，而中国则试图将中东、俄罗斯和伊朗市场
收入囊中。” 

日益加剧的去全球化趋势，
很可能对新兴亚太地区

以出口为主的市场
产生最大影响。
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全球变暖/气候变化的影响

乌克兰战事

针对政府和公司网络
的恶意攻击

与人工智能应用（如Chat GPT）、 
社交媒体（如TikTok）和

其他颠覆性技术相关的冲突与政策

中国大陆与台湾地区之间
的紧张局势

波斯湾及中东地区的冲突

能不太关注气候变化（52%）造成的巨大影响，这也许
是出于对环境、社会和治理（ESG）投资策略和美国国内
政治的怀疑。 

然而，欧洲战事给北美投资者带来了沉重压力，因为當
中89%的受访者将其视为影响股市表现的重大风险，
比任何因素都高出25个百分点以上。同样，绝大多数专
注于北美的股票投资者将针对公司和政府的恶意网络
攻击视为不容忽视的地缘政治风险。与技术相关的其
他风险——例如，与TikTok等社交媒体平台相关的人工
智能和数据隐私问题日渐增多——是近半数此类投资
者最关心的问题。  

气候变化、欧洲战事和
网络风险是关键的地缘政治因素

在大多数市场上，国家经济及外交政策通过货币政策、
贸易关系以及对商业秩序造成的临时性地缘政治干扰，
直接促成了这些不容忽视的宏观经济因素。调查数据显
示，总体而言，全球大多数投资者认为气候变化（70%）、
欧洲战事（65%）和恶意网络攻击（52%）是影响股市表现
的最紧迫地缘政治风险（见图2）。然而，在这一全球共识
的背后，对于地缘政治问题将如何影响全球股市，投资
者的看法却存在显著差异。  

在布局全球股市的投资者看来，由全球气候变化（70%）
和欧洲战事下的新政治秩序前景（62%）这两个长期趋
势所带来的巨大风险，是最令人担忧的地缘政治问题。
与全球投资界（70%）相比，专注于北美股市的投资者可

图2.气候变化和区域政治问题最有可能给投资者带来沉重压力

未来18个月内，您认为以下哪些地缘政治发展动向对您关注的股票市场的影响最大？
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与专注于欧洲股市的投资者一样，军事冲突是专注于
亚太股市的投资者最关心的问题。在专注于亚太股市
的投资者中，有近40%的投资者认为中国大陆和台湾
地区之间的紧张局势是一个不容忽视的问题，其中有
超过三分之二的投资者持此观点（69%）。与此同时，在
专注于欧洲和北美股市的投资者中，仅有不到10%的
投资者对中国政府会如何处理台湾问题存有忧虑。

北美一家大型资产管理公司的高级投资组合经理表
示：“我们肯定担心中国大陆和台湾地区之间的问题。
如果中国政府采取武力解决台湾问题，西方国家是否
会启动全面制裁，并中断用于交易非美国公司股票的
整个美国存托凭证综合体系？”这些因素以及与亚太冲
突前景相关的其他风险，致使他不愿在中国投资。他表
示：“最近，我们有机会在中国购买房地产开发商债券。
这可能是为期三年的投资，最终，我们将获得约50%的
收益，扣除各项费用后，在三年投资期中，每年的净收
益率为9%，收益非常可观。但考虑到当前环境，这对于
在中国投资三年所产生的风险溢价来说是不够的。” 

投资者将新技术视为下行表现不佳和上行收益的一个
缘由。北美的一位基金投资组合经理表示：“毫无疑问，
技术创新将成为影响美国股市未来发展的主要因素，
无论是好的、坏的还是无关紧要的技术创新。安全和网
络攻击问题比看上去更严重，这可能是因为我们很久
都没听说过这类事件，亦未真正了解其影响。”相反，他
表示：“像Chat GPT和人工智能这类事物，既令人担忧
又令人兴奋，而一些公司将利用它们开拓一番事业。” 

专注于欧洲发达市场的投资者几乎都关注乌克兰战事
（98%），其中近90%的此类受访者还认为全球变暖和

气候变化对该地区的股市影响很大。值得注意的是，专
注于欧洲市场的受访投资者表示，气候变化既造成了
下行风险，也带来了巨大的上行机会，因为整个欧洲发
达经济体的公司都在采取积极措施向可持续能源过
渡。事实上，一些投资者希望，发达的欧洲市场能以先
发优势崛起，成为产品和服务的供应地，以助力环保意
识日益增强的全球经济。 

专注亚太发达市场的投资者似乎也渴望从全球气候变
化中获取经济利益。在这些投资者中，90%以上的投资
者都认为气候变化对该地区的股市有很大影响。这种
焦虑在很大程度上直接源于全球气温上升所造成的破
坏和负面影响。然而，这种破坏也为开发有价值的解决
方案创造了机会，以解决气温和海平面上升、低碳能源
转型，以及其他与气候变化相关的紧迫问题。

消息人士解释了难以将长期地缘政治风险和气候风险
纳入投资决策的原因。澳大利亚的退休基金股票主管
表示：“我们无法对气候风险或地缘政治风险建模，因
为以前从未遇到过完全相同的情况。我们尚无可以将
50年的通胀数据纳入其中并进行预测的模型。为何如
此？因为我们以前从未遇到过气候危机。”考虑到这一
点，她说：“我认为投资者的反应是在微观层面，而不是
宏观层面。也就是说，随着时间推移变得更加可持续，
从而提升自身收益的公司、从传统能源成功过渡到清
洁能源的公司、和开发出真正创新型产品或管理实践
的公司会越来越受青睐。我认为，对气候危机的反应将
基于各个公司的活动和表现，而非其他任何因素。”

一位北美基金会的投资组
合经理表示：“科技创新——
无论是好是坏或中性——都
毫无疑问将成为未来美国

股市的主要影响因素。”
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Best Case

Maximum 40% 40%

 

20% 40% 30% 20% 35%

75th percentile 12% 15% 12% 10% 11% 12% 12%

Median 10% 11% 10% 8% 9% 10% 9%

25th percentile 7% 10% 8% 5% 8% 7% 6%

Minimum

Minimum

Minimum

2% 5% 3% 2% 5% 2% 3%

Mean 10.4% 12.9% 10.5% 8.9% 10.7% 9.5% 9.9%

Most likely/
base case estimate

30% 12% 15% 20% 30% 12% 20%

75th percentile 7% 8% 7% 7% 7% 8% 6%

Median 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5%

25th percentile 4% 4% 4% 3% 4% 3% 4%

-5% 2% 2% 1% 3% 1% -5%

Mean 5.9% 6.3% 5.9% 5.4% 6.7% 5.9% 6.0%

Worst Case
15% 10% 6% 10% -1% -1% 15%

75th percentile -4% -4% -4% -6% -5% -3% -5%

Median -7% -5% -7% -11% -5% -5% -9%

25th percentile -11% -10% -10% -14% -7% -9% -15%

-40% -30% -21% -25% -40% -20% -20%

Mean -7.8% -7.3% -7.4% -10.0% -8.4% -6.0% -8.0%

Maximum

Maximum

全球股市 北美股市
欧洲发达
市场股市

欧洲新兴
市场股市

亚太发达
市场股市

亚太新兴
市场股市所有股市

最佳情况

最有可能/基本情况估计

最差情况

最高

最高

最高

第75百分位数

第75百分位数

第75百分位数

中位数

中位数

中位数

第25百分位数

第25百分位数

第25百分位数

最低

最低

最低

平均数

平均数

平均数

投资者对新兴市场的回报率有着更高的期望。专注于
亚太新兴经济体的投资者预期将平均录得6.0%的回报
率，最高有望达到9.9%，平均最低为-8%。他们预期欧
洲新兴经济体的平均回报率为6.7%，最高有望达到
10.7%，平均最低预期为-8.4%。 

大体上说，对于本研究涉及的所有地区和市场的股票
投资者而言，这些预估数据应该算是一个喜讯。与去年
相比，预计股市将收复去年录得的双位数跌幅，并开始
反弹至长期历史平均水平。

投资者对全球股市的展望
我们询问了投资者对其所专注的股票市场的2023年回
报率预期。总体而言，全球投资者预期今年的股市平均
回报率为5.9%，平均最高为10.4%，平均最低为-7.8%

（见图3）。 

值得注意的是，投资者预期北美、欧洲和亚太地区的发
达市场将录得5%至6%的平均回报率，上行区间为
8.9%至10.5%，下行区间为 -6.0%至-10%。 

图3.全球发达市场和新兴市场的股市回报率基线估计为5%或以上

“我预计2023年我关注的股票市场的回报率是……”
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全球股市 北美股市
欧洲发达
市场股市

欧洲新兴
市场股市

亚太发达
市场股市

亚太新兴
市场股市所有股市

0%

3%

23%

48%

26%

0%

0%

22%

50%

28%

0%

4%

13%

61%

21%

0%

2%

20%

43%

36%

0%

0%

5%

58%

37%

0%

9%

43%

43%

5%

0%

3%

36%

22%

39%

Decrease
substantially

Decrease somewhat

Remain largely
unchanged

Increase somewhat

Increase substantially

随着投资者设法应对这些宏观经济和地缘政治问题，
他们预计股市波动将越来越大。全球近四分之三的调
查受访者预计其专注的市场波动性将会增加。与专注
于其他市场的投资者相比，专注于欧洲股市（37%）和
亚太地区新兴股市（39%）的投资者更有可能预计其所
专注的市场波动性会大幅增加（见图4）。 

这种市场波动，叠加与货币政策、贸易关系和军事冲突
相关的不确定性，给经济增长、日常经营活动和金融资
产的当前价值带来了风险。当然，对于能够利用波动性
市场固有的定价误差和市场动量的精明投资者来说，
波动性也为其带来了机遇。投资者及其资产管理公司
集中建仓被错误定价的资产这一主动策略，能够跑赢
市场指数，通常会产生可观的超额收益。 

当然，问题是每个市场最适用什么样的策略？本报告的
受访投资者强调，可靠的股票策略始于对投资组合及其
各个部分的目标和制约因素的清晰认识。例如，保险公
司会寻求确保拥有充足的流动资金，能够支付近期的理
赔，同时将一些资产用于风险更高、期限更长的投资，以
努力为股东创造收益。同样，退休基金必须管理其现金
流需求、资金状况和长期资产增值目标。家族办公室可
能有更大的自由度，可以通过不受限制的寻求超额收益
策略来追求更高的回报。相应地，机构投资者在复杂的
内部要求下运作，这可能会限制其在股市进行高回报投
资。尽管如此，机构投资者的经验可以为寻求利用其股
市专业知识的其他投资者提供宝贵的指导。 

大幅增加

有所增加

基本不变

有所下降

大幅下降

图4.出于对资本成本和政治问题的担忧，投资者预计股市将持续波动

“未来18个月内，我预计我所关注的股票市场的波动性将……
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16%

33%

34%

50%

67%

16%

42%

30%

54%

58%

14%

32%

30%

49%

74%

20%

18%

30%

61%

72%

21%

47%

26%

42%

63%

18%

27%

59%

32%

64%

8%

47%

31%

58%

56%

Long/short hedge funds

High conviction, concentrated
active equity strategies

Active quantitative strategies

Fundamental, bottom-up
active equity strategies

Smart Beta strategies
 that rely on well-known,

transparent quantitative factors

全球股市 北美股市
欧洲发达
市场股市

欧洲新兴
市场股市

亚太发达
市场股市

亚太新兴
市场股市所有股市

北美的基金投资组合经理表示：“对于发达市场，通过
主动选股策略很难让大盘股增值。过去十年的投资方
案普遍是被动投资大盘股以跟随基准，以及投资小盘
股的卫星头寸，在新兴市场尤其如此。” 

风险较高的新兴市场整体回报率更高，如果策略得当，
投资者或其经理人可以通过明智的主动策略获得丰厚
回报。这位投资组合经理表示：“新兴市场效率低下，如
果在这类市场选对了经理人，确实可以跑赢大盘。”他
指出，“专注于更多专营市场的高信念经理人”是新兴
市场尤其适合的人选。他还补充称，鉴于私募市场估值
过高，这种主动型股票策略现在别有价值。“近年来，私
募股权和风险资本带来了超额收益，但现在很难再进
入私募市场，因其价格尚未得到修正。”这是因为私募
资产未使用最近的公平交易估值按市值计价。 因此，他

二、波动和风险下的股票策略
当被问及未来两年最可取的两种股票策略时，全球受
访者最为青睐所谓的聪明贝塔（Smart Beta）策略（该
策略是宽基指数策略的混合，通过增加和减少一些资
产或投资特征的权重来适应市场预期），其次是自下而
上的基本面策略。全球有多达67%的调查受访者将聪
明贝塔策略视为未来两年的首选投资策略（见图5）。 

主动策略与被动策略
最热衷聪明贝塔策略的投资者分别是专注于北美

（74%）及欧洲 （72%）发达市场的投资者。但本报告的
调查数据及采访显示，大多数市场明显青睐自下而上
的基本面主动型股票策略。投资者表示，聪明贝塔策略
尤其适合北美、欧洲和亚太地区的发达市场，原因主要
在于这些市场的效率和交易量较高。

图5.投资者呼吁在发达市场采用基于因子的聪明贝塔策略，�
而在新兴市场采用研究驱动型主动策略

未来两年内，以下哪两种策略有可能最高效地为贵机构 
的股票配置带来高回报？

以众所周知的透明量化因子为
基础的聪明贝塔策略

自下而上的基本面主动
股票策略

以成熟分析技术和高度多元的
信息来源为基础的主动量化策略

多头/空头对冲基金

集中的高置信度主动股票策略
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21%

6%

73%

38%

10%

52%

20%

7%

73%

11%

2%

87%

32%

16%

53%

16%

5%

80%

14%

6%

81%

Index/passive strategies

Value strategies

Growth strategies

全球股市 北美股市
欧洲发达
市场股市

欧洲新兴
市场股市

亚太发达
市场股市

亚太新兴
市场股市所有股市

投资决策者一致支持在未来两年采用增长策略，而不
是基于价值或指数的被动策略。他们如此选择，很可能
是出于对一段时期经济持续增长前景的乐观，以及出
现新的高增长公司或知名创新企业的产品有望在未来
几年大获成功。在经济温和增长和资本成本较低的时
期，价值策略更有可能发挥用武之地，因为在这种时
期，高增长机会往往难以捉摸，指数策略也受到增长和
盈利能力低迷的困扰。

纽约的基金投资组合经理表示：“不要忘了，从定义上
来说，价值股一般都是低价的，这是关键所在。而其股
价被低估的一个原因是负债过多，杠杆率过高。”在利
率上升的环境下，高利息成本、低盈利能力和不均衡的
现金流很可能压低对负债公司的估值。因此，该投资组
合经理表示，他可能会将价值股头寸转向高成长和发
展成熟的高科技及信息密集型公司。

表示：“即便有可能找到一个好的新兴市场切入点，想
要入场依然很难。”

在高风险高回报的欧洲和亚太发展中市场，投资决策
信息有时不均衡且交易量稀少，这时集中的高置信度
策略更有可能被视为高效的策略。事实上，专注于发展
中市场的近半数投资者（47%）选择将高置信度策略作
为其未来两年的两大策略之一。 

所有股票策略都需要遵循某种形式的总体原则或事先
决定。增长策略和价值策略这两个基本策略已成为主
动股票投资的决策指南。价值策略根据特定公司的市
场因子或条件，寻找目前估值偏低的股票。该策略的投
资目标是表现不佳的公司，而且寻求在其经营业绩和
市场表现转好之前就布局这类公司。增长策略的投资
目标通常是那些在收入、盈利能力和市场占有率方面
可能会出现快速且通常不可预见的增长的股票。 

图6.增长策略的支持率远高于价值策略

请根据以下策略在未来三年为追求回报的投资者带来强劲表现的能力进行选择。

增长策略

价值策略

指数/被动策略
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掌握新兴市场动态
对于发达市场的许多投资者来说，更广阔的股票投资
空间意味着要更密切地关注新兴市场的机会，这些市
场通常比较陌生、流动性差，且在地理和文化上与其关
注的发达市场存在距离和差异。事实上，要在此类市场
上以主动策略取胜，就需要投资者及其经理人掌握新
兴市场的动态，以及此类市场上各公司的表现。
 
要做到这些并非易事，因为新兴市场的报告和审计标
准参差不齐，而且投资者期望的透明度和公司治理均
落后于较为发达的市场。调查数据表明，近期新兴市场
在提高审计标准和改善公司治理方面进展顺利，而且
除个别投资者外，其余投资者均认为公司治理和信息
质量在过去五年中有所改善。接受本研究采访的消息
人士对新兴市场充满信心，并表示未来几年可能会有
更多改善，因为资产市场日益全球化，从而可以跨越国
界和区域细分市场争相吸引投资者的资金。 

本报告的受访投资者强调，投资股市很少是执行单一
策略的问题。相反，他们更喜欢可以根据配置规模和合
理投资假设的可用性进行调整的策略，可以测试、执行
和审慎管理各种投资假设。机构投资者表示，要实现这
一点，需要获得能够揭示低估值和高增长股票机会的
信息。考虑到这些特点，我们询问了投资者对股票高回
报来源的看法。 

投资者普遍呼吁扩大股票投资的范围。全球超过90%
的受访者认为，在全球股市进行更广泛的投资对其机
构大有裨益（见图7）。调查数据显示，他们之所以如此
认为，源自于全球经济及其股票市场日益紧密的联系。
全球超过40%的投资者强烈同意，由于全球市场联系
日益紧密，像他们这样的机构将在寻求超额收益的主
动股票投资机会中采取全球性（而非区域性）策略。 

全球范围内超过90%的受访
者认同，在全球股票市场上进

行更广泛的投资，对他们的
机构大有裨益。
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1%

3%

50%

46%

"Compared to five years ago, corporate governance issues and the quality/availability of performance information in emerging 
markets are less formidable barriers to investment from institutions like mine."

0%

4%

52%

44%

"Because world equity markets are becoming increasingly connected, institutions like mine will increasingly pursue a global 
(as opposed to a regional) approach in their alpha-seeking active equity opportunities."

0%

4%

53%

43%

"My institution would benefit from greater exposure to a broader range of equity markets."
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0%

66%

34%

0%
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52%
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55%
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53%
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 Disagree
Strongly

 Disagree

 Agree

Disagree
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Agree
Strongly

Disagree
Strongly

Disagree

Agree

Agree
Strongly

全球股市 北美股市
欧洲发达
市场股市

欧洲新兴
市场股市

亚太发达
市场股市

亚太新兴
市场股市所有股市

图7.专注于各细分市场的投资者一致支持扩大投资范围

您在多大程度上同意以下表述？

“我所在的机构将从更广阔的股票市场中受益。”

“因为全球股市的联系重新变得日益紧密，我所在的这类机构将在寻求超额收益的主动股票投资机会中
采取全球性（而非区域性）策略。”

“与五年前相比，新兴市场的公司治理问题和业绩信息的质量/可用性，对于我所在的这类机构来说，
 不再是难以逾越的投资障碍。”

非常同意

同意

不同意

非常不同意

非常同意

同意

不同意

非常不同意

非常同意

同意

不同意

非常不同意

12



广泛使用市场和公司表现数据，通常会提升覆盖多支
股票的类指数基金的业绩，其中的每支股票都会通过
经理人对数据的积极分析进行加权。北美基金投资组
合经理表示：“我们通过多位经理人进行投资，他们管
理着1千支股票组成的投资组合，在这些投资组合中，
他们将这些股票的基本面和技术面表现汇总成一个单
一的值，然后以之为参考来增持或减持相关股票。他们
会进行很多小规模的仓位调整，平均回报率能够达到
或超过基准。” 

同样，40%的调查受访者强烈同意，他们在选股时应更
多地使用关于无形资产、知识产权和经营活动的数据，
以满足风险/回报要求。调查结果显示，对于投资决策
来说，ESG信息披露是重要且富有价值的信息来源。全
球大多数投资者，包括专注于北美、欧洲和亚太地区发
达市场的三分之二受访者，均非常认同与ESG相关的考
量将进一步为试图跑赢市场的投资者提供颇具价值的
信息优势。对ESG信息价值的认可清楚地表明，公司积
极披露其经营活动的影响及改进目标，已经为投资者
提供了富有意义的信息。 

对于香港地区，退休基金的股票主管表示：“新兴市场
的报告及合规情况是否有所改善？是的，毫无疑问。是
否达到了应有的完善程度呢？没有。”她继续说道：“我
五年前开始关注这个问题时，当时情况非常糟糕。多年
来，各公司及其顾问不断提高对可持续性、治理和报告
的认识。”她不愿将改善归功于任何特定的转变或指
令。更确切地讲，她认为新兴市场上的公司“已经意识
到自己身处困境之中，所以必须采取措施提高透明度。
问题在于透明度——这些公司明白，要想获得投资者的
认可，就必须满足投资者对报告和透明度的要求。” 

投资者能否认清有价值的主动策略，不仅取决于更广
阔的股票投资范围和更优质的投资决策信息，还有对
市场交易活动、无形资产和非金融/经营活动、ESG成效
进行更具针对性和更周密谨慎的分析。当被问及对市
场交易数据（例如交易量、价格趋势以及与其他资产的
相关性）的使用情况时，本研究中超过30%的投资者强
烈同意，他们应该在投资决策中融入更多形式的技术
分析。

全球大多数投资者表示，他们坚信
ESG考量正日益成为帮助寻求超越

市场表现的投资者获得有价值
信息优势的重要因素。
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图8.投资者寻求掌握更广泛股票市场的非财务数据

您在多大程度上同意以下关于股票策略的表述？

全球股市 北美股市
欧洲发达
市场股市

欧洲新兴
市场股市

亚太发达
市场股市

亚太新兴
市场股市所有股市

“未来两年内，我所在的机构在选股时应更多地使用交易活动和定价行为数据，以满足我们的风险/回报要求。”

“环境、社会和治理方面的考量将进一步为试图跑赢市场的投资者提供颇具价值的优势。”

“未来两年内，我所在的机构在选股时应更多地使用关于无形资产、知识产权和经营活动的数据，
以满足我们的风险/回报要求。”

非常同意

同意

不同意

非常不同意

非常同意

同意

不同意

非常不同意

非常同意

同意

不同意

非常不同意
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三、投资者对各行业表现的看法
全球调查受访者似乎都尤其看好科技及医疗保健行业
在未来几年的前景，同时大为看淡公用事业、材料和通
信服务公司的前景。从全球来看，本研究中69%的投资
者看好信息技术行业，64%的投资者认为医疗保健行
业有上行机会，包括医疗保健设备和服务，以及生物科
技和制药。 

北美的基金投资组合经理表示：“我认为生物科技将不
受经济变化无常的影响，因为美国食品药品监督管理
局将继续批准抗癌药物，而全球各地也将不断有人生
病。制药巨头每年都会赚取数十亿美元，并会出手收购
一系列低市值生物科技公司。生物科技股之间的关联
性相对较小，我们非常看好该行业。” 

北美的另一位基金投资组合经理也认为科技和医疗保
健行业存在上行空间。他表示：“我最看好科技和制药
行业公认的创新企业，这些企业用事实证明其业务对
市场具有吸引力。”同样，他认为医疗和生物科技是未
来几年可靠的押注方向。“医疗保健在这个国家仍然是
一个复杂的行业，有很大的创新空间，也有很大的改进
定价误差的空间。需求无处不在，所以我们相信总会有
人脱颖而出。问题是，谁会脱颖而出？”

亚太地区的投资者认同医疗保健行业的前景，这主要
是由于该行业不断创新以及人口逐渐向老龄化转变。
澳大利亚的退休基金股票主管表示：“由于人口结构变
化和发展中国家医疗服务范围的扩大，医疗保健行业
将发展壮大。事实上，医疗保健的某些细分市场可能会
超越IT行业。”她认为，随着全球经济体进一步走出疫
情，消费品是必不可少的“如果由管理完善的公司以低
成本制造，那么卖家将能够从具有一定弹性的定价中
受益”，并在经济放缓的大环境下占据优势。 

投资者表示，表现与利率及扩张和收缩的商业周期密
切相关的行业不太有吸引力。只有不到五分之一的投
资者认为，房地产市场或者由商业和投资银行、资本市
场及保险组成的金融版块有较大的上涨空间。 

投资者也表示，他们对房地产市场的担忧源于明年利
率变化的不确定性，以及住宅和商业地产板块将如何
从疫情中反弹的问题。 

香港的投资组合经理认为，房地产正处在“利率环境与
经济周期的交汇点。房地产对房贷利率及家庭资产负
债表的需求很敏感，而後者本身也对经济增长和就业
形势很敏感。 

受利率变化以及后疫情时代写字楼和其他商业地产复
苏速度和时间的影响，商业地产的前景同样并不明朗。
该投资组合经理表示：“人们习惯居家办公，所以对写
字楼的需求可能会萎缩，对于那些不想支付昂贵租金
并让员工在家办公的小型企业尤其如此。” 

接受本研究采访的消息人士称，投资者并不看好金融
股。纽约的基金投资组合经理表示：“2008年以来，银行
基本上变成了公用事业。银行受到严密监管,行业竞争
极为激烈，这意味着银行之间会不断压低彼此的收益
率。银行为经济提供了关键的基础设施，但实际上，这
只不过是一沓沓经济贷款。银行处于负债状态，所以从
结构上看，银行业的上升空间是有限的，而下降空间是
无限的。 
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图9.在行业前景展望中，科技与医疗保健被尤其看好

未来三年内，以下哪些行业最有可能为投资者带来特别丰厚的回报？

全球股市 北美股市
欧洲发达
市场股市

欧洲新兴
市场股市

亚太发达
市场股市

亚太新兴
市场股市所有股市

信息技术

必需消费品

医疗保健

非必需消费品

公用事业

材料

通信服务

房地产

金融

能源

工业
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四、前景展望
从许多方面来看，全球股票投资者在2023年均处于有
利地位。在经历了三年的经济动荡之后，全球疫情持续
消散。发达市场的央行迅速加息，既表明了高通胀的严
重性，也表明了金融管理当局抑制通胀的决心。与此同
时，投资者对欧洲战事、亚太地区冲突前景以及其他地
缘政治问题表示担忧。尽管如此，本研究中的投资者表
示，2023年股市有望从2022年的大幅调整中复苏。全球
股市回报率的基准估计平均为5.9%，欧洲新兴市场

（6.7%）和亚太地区（5.9%）的回报率预计略高一些。 

在这种谨慎复苏的环境下，本研究中的投资者对投资
股市表现出了乐观情绪。虽然没有放之四海而皆准的
方法，本项针对合共管理约8.5万亿美元资产的投资决
策者进行的研究揭示了以下几点：

•定价误差和波动性的存在，让投资者有机会通过主
    动策略从新兴市场获得超额收益。
•机构投资者认为，在北美、欧洲和亚太地区的高效发    
    达市场上，倾斜被动策略尤为可靠，兼具成本效益。 
•参与本研究的投资者明显看好优质的科技和医疗保
    健行业。 
•房地产和金融服务行业的吸引力相对较低，原因在
    于利率的不确定性以及这两个行业在后疫情时代的
     结构。

随着投资者在未来几年追求自己的投资目标，最成功
的投资者可能会通过对非财务信息和ESG信息的周到
分析，以及来自新兴市场公司的日益透明的公司治理
数据，来指导自己的决策。  
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25%

Multi-employer/
Taft-Hartley plan

Public pension
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firm focused on
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Endowment
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Foundation

Asset management firm

关于本研究
本报告考察了资产管理机构的投资决策者和资产经理
人对全球股市前景的看法，探索了未来两年最合适的
投资策略。Institutional Investor定制研究实验室与易
峯合作编制了一份调查问卷，对来自资产管理公司、退
休基金和保险公司的六位消息人士进行了采访。问卷
调查于2023年2月和3月进行，受访者包括来自北美、欧
洲和亚太地区的300多名机构投资决策者。 

受访者的人口统计特点如下。

您的职位是什么？

16%

25%

27%

32%

Equity analyst

Portfolio manager

Director or VP of investments

Chief investment officer

您在什么类型的机构工作？

首席投资官
资产管理公司

投资总监或副总裁

基金

投资组合经理

家族办公室

股票分析师

捐赠基金

主要服务机构投资者的
金融咨询公司

私营退休基金

公共退休基金 

多雇主/塔夫脱-哈特莱计划
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11%

23%

12%

30%

23%

US$500 million to US$1 billion 

US$1 billion to US$5 billion

US$5 billion to US$10 billion

US$10 billion to US$50 billion

US$50 billion or more

6%

12%

15%

17%

20%

30%

Equities in emerging markets in Europe

Equities in emerging markets in Asia-Pacific
(China, India, Indonesia, Korea, Malaysia,

the Philippines,Taiwan, and Thailand)

Equities in developed markets in Asia-Pacific
(Australia, Hong Kong, Japan,
New Zealand, and Singapore)

Global equities (across all or most regions)

Equities in developed markets in Europe

North American equities (U.S. and Canada)

11%

22%

33%

34%

Australia

Asia

Europe

North America

您处在哪个区域？ 贵机构的资产管理规模如何？

您最关注以下哪个股票市场？

500亿美元或以上

100亿美元至500亿美元

50亿美元至100亿美元

10亿美元至50亿美元

5亿美元至10亿美元

欧洲

北美

亚洲

澳大利亚

北美股市（美国和加拿大）

欧洲发达市场股市

全球股市（全球所有或大部分地区）

欧洲新兴市场股市

亚太发达市场股市
（澳大利亚、中国香港、日本、新西兰和新加坡）

亚太新兴市场股市
（中国大陆、印度、印度尼西亚、韩国、

马来西亚、菲律宾、中国台湾和泰国）
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易峯观点 
未定之时，自信不疑
2022年，一系列与宏观经济和地缘政治相关的事件冲
击了全球股市，股票投资者正面对一个充满不确定性
的未来。 

利率上升、通胀高企和地缘政治紧张局势从根本上改
变了投资格局，而波动性则继续贯穿于2023年第一季
度的股市。 

在此背景下，许多投资者试图加大对私募市场等创新
资产类别的配置，而债券的高收益率也让其成为了投
资者的选择。 

不过，本报告发现，投资者对股市仍普遍持乐观态
度，2023年将迎来温和复苏已是基本共识。从中期来
看，投资者还表示对成长型股票以及科技和医疗保健
等创新行业充满信心。

这些都是鼓舞人心的发现。作为长期股东的搭档及合
作伙伴的共同投资者，我们深知投资者信心对股票市
场的健康平稳运行至关重要，而本项研究证实，尽管近
期存在挑战，世界领先的机构投资者仍然将股票视为
一种有吸引力的资产类别。 

于波动中寻觅价值
投资者可以从这些发现中得到安慰，但也必须谨慎行事。 

流动性在充满不确定的时期下弥足珍贵，随着投资组
合价值的变化，我们将继续帮助众多合作伙伴应对其
资本需求。 

本报告发现，实质性风险仍居高不下：利率和通胀是最
令人担忧的宏观经济因素，但地缘政治风险也不容小
觑。投资者普遍忧心气候变化、欧洲战事和恶意网络攻
击。 

这些风险很可能会继续加剧市场波动，并且无法保证
过去成功的投资在未来也会表现良好。然而，这种不确
定性也为投资者创造了跑赢大盘的宝贵机会。 

灵活的解决方案
当前环境下，股票融资可提供灵活、具成本效益且稳定
的资本，让投资者能够快速建立新头寸，实现投资组合
的多元化。 

通过这种融资方式，投资者还可以将长期股权变现，并
为其估值设置底线，从而平抑波动性。 

易峯为拥有20年丰富经验的资本先驱。作为长期股东
的合作伙伴，我们提供低成本的灵活资金，帮助投资者
寻求新机遇，同时保有其标的持股的上行潜力。 

一些股票投资者正面临的重大问题，包括通胀会持续
多久以及需求下降多少才能抑制通胀，现时並没有明
确的答案，不过对于那些在不确定时期能够自信地采
取行动的人，机会俯拾即是。

易峯始终致力于通过突破传统融资限制的独有创新解
决方案，帮助合作伙伴实现这一目标。 

Alexander Al Christy, Jr. 

易峯创始人兼首席执行官 
info@equitiesfirst.com
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