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WXHRENNELREEXETHNE~ A4, TARENRAEREEXETHOE™ HLLA30%, RERKE
DAERBAXET SRS GEEA54%, JE3. RESHM. FRFIIEMNH X A9ZRI A Z X WA X A9ECE LEF
&Ko

B, HZRA
£ TR FEM hi e
de% 57% 30% 47% 54% 80%
BRI 16% 13% 44% 12% 9%
TR (REHE) 11% 30% 4% 1% 4%
HE 8% 26% 2% 3% 2%
EATES % 0% 0% 30% 3%
HZR AN 1% 1% 3% 0% 2%

0BFLRREN N EIPERE

29



SHHE

BAEME, =AM PERTY EITHELTATEETHEC. RRAFETEEEV = IEMHH— AR
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EINET R RE BN ER
E3:3-3
REZHHERETRERALENTIERE, ERAAAMSUEESHOBENS (51%) . ARHESIHEN

E, SR RET, BRETATEARRRRESURHERALE, FFSNATHERACHES, 7N
MERBEEEITHERA.
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AEERIEEIREZLEEHBRTRERFNZIHET, EXNREDRELILRS (SK51%, HAHXHF
HELBIH30%) o XTEEHTEERIRIFELREFEMIFR, NREEREMNEIZTR LM EEBURE
M, E—ERELENT®W. A—MREE TERETEINIBCERTRELRME ZBITTK. FAHXE
RENAERRFBZERFREM SV ERF AN TRERANS . BN, PRAEN. TAMERNRE=7Z—
MZipERT, MNERETHIREERFNEHOZE, IR EENRE (13%) .

BRI, R

£ EX e[| S e

BEAMERAZTFNNTRHERANS 51% 51% 46% 53% 43%
BERE 37% 24% 39% 28% 51%

IRFREENRANE 24% 30% 29% 34% 13%
BRI W SR R 22% 27% 18% 31% 14%
REELXTURERANEEIBE 14% 16% 14% 16% %
SRR R B AR IR R B9 RE 3% 3% 4% 0% 6%
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FWXZFENEESERCL. B, PRTNENSRESRNES (63%) MEH~ (26%) LREXE, TLANAZHF

BREEERS (52%) .
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oM. PRMIENTRETRT TR (50%) MRVEBASTRSRELS (54%) HNRFSTHHBX, mhxs
ARFETREL R (40%)

B, AR
£ TR M EATE B[S
SRBEBIRRTTR 37% 41% 50% 43% 27%
RIVBRITENRAELE 37% 39% 54% 33% 30%
Mz T e SEIBRPTIR 29% 37% 32% 23% 26%
B fRfEE X 29% 35% 21% 40% 23%
BER 22% 17% 18% 33% 21%
TIN5 15% 20% 21% 13% 10%
EE KR EEREE R 14% 20% % 20% 11%
Zx. FE58%F 12% 15% 11% % 13%
ZEIRE 12% 9% 11% % 17%
EMEHUMBRAR 6% 7% 11% 3% 6%
A E#ARZ 24% 11% 18% 13% 40%

BERIVMXIER
ERER
REZFFARBIRIBEIRESHNFL, BANNESFVNXOIEREABBLRITFRE. HE (67%) .
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=, EXRRFL (18%) MR ENRIRK.
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EREFVEARERTOTRT, REZVRENRE BRERSXHNREEEYMANFHATLLT: 24

T—RSE5HEERV. AVWEESUHF—RKASAEVIEET (3sh) , UEBEESEVAHAREN DKM E R LK
Z R (34%) .

EMEXRENAZEEMFR AR EVIELN, LT —RE5FEFL. BEAT-REIATENVEREE,
ERENAELHERNXRBES (60%) . XFIRBEFERNSE —ARBERKDAEERERESLT
H—X THARREERERER. XM IIENHRIE.
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RIBX 9

AERON. RN, AREMEEZNIFRERENOSEERE T —RSS5EEFL., AWEEEWIEHET (55%)
MR REEBVPNGIRN DAY EIRIEREE (45%) . EERMREDAZEAEBVNHRBREAREENSE, BH
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ARERTE

STEVEN WIETING
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AFIERRGME, BRRENAENZOEBEIRZ—. ATXIIZER, BHIHNRENAZENSHFRESIRE
TR ERENBERTAS, BADENINENZ.

L3, BMEREANEFNKE. XEFXSE, TEEREMEEFTEN, BR=EAER. RHIAFER" (BMRE
BRH, BEMTLACREHRSE) ESEFELESE, MRS WY KEE.

HFZ B R DO A E R ES S EREENBERILI: BEmPRNAFTERANTH TT. RIVALTEEM
AR, BANRINA, EEAASHI LAV RRE EFER, BF2024FY], FHHHHERZFEEMME., R
XFER MR A, EEENE O ERBEEFER DURIRE T

FPAA, WEEWERAENS, REXRERMANINE LM HA2024FF, FNIOUHRARMBAETES
R FEMR S5 R RA BI5.5% E 10%, B FKRAAZT RGNS FBMRKPBKE, KIUREY = NREEE.

EEBKERE AR, RTIEREEHEENOREER. BEKRERR T EHFENIREATG . BA1AA, £
E BB KRG 2023 KB LLFE £ 3.5%, 20244 JE R LLFE = 2.5%5 1K .

022F AT RS EEE, FANETEEX&ER > BIRKFATEHHN G S ERmEE) B (B .

E1: HRISKE: Citi Global Investemnts, 2023 fFEF0 2022 F YL EE EIHR
. FRER (SRE) , S RIETHZ 2022410831 20214108318
B ER T : 20235 020224 HBIE, ASTHMTE M S RA, THEBNEY, BF
STEH, IREXRERELARIE. 58 ERTH(SRE) I FRIE

BREKR 2023 SRE 2022 SRE *;Eﬁlﬂﬂkéﬁo ﬁﬁfﬂkéﬁ;ﬁ{%ﬁﬂi%@:ﬂao
sy = R [EFRTRER (SRE) Z3FECiti Global Wealth InvestmentsX}fg%L
RETHERE 708 3.8% PR 455 78 7 B K SR 2 0 LR A TR, 721t PR JE
FNHHRE 12.9% 8.1% RRRELA T, BAMBEA LI HTONIRIUE S %4 %
ﬁ:@é&{%% 4 6% l 8% %Uﬁlﬂﬁjﬁﬁfj&ﬁitﬂ ° Hﬁg;ﬁ‘f)ﬁ%%wﬁﬁ%ﬁ%E’ﬂ%ﬁ%ﬁfmu%%ﬁiﬁﬂﬁ
o Ehe : : = (AR RS O T KBS, %75k t s B f (B S AR AR
B8 K E RIS 7.4% 2.6% %’Eégﬁgiﬁﬁ%ﬁéﬂiﬁﬁfﬁﬁﬁ“ﬁ%@*%
N e 2, IR EMRENTEE KR FTTIRE. BEWRER
IR T 28 PRI R AR EA RN AR T SRR KT, Hibs

e 3.4% 0.9% K 3R FIEL oA R TR 775

R 9.1% 4.1% B TAR AR RE S BB, SEVERRERR
FABERRAY 17.6% 11.6% £, RARNEBELEABIN. ERAERT, BEHBEN
i 10,65 o 8 BARTERESHRRAEANEERL., KIFRABRED]
6% : EHERA, AFETERARALAS. BAZ T B ERAE
AEE R 2.4% 1.5% . NEFRFERBEERNGE S HRIE, FIETTELK

FEKERRIL. BRIRES R T XARE AT S WEEIES PR
BHMER. EARENICREBTETS BRSNS SR
SRR, BENEERE (AVS) AEMAEMEHIBX R
SR A IR AT R R E B
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BERRE LT, KEDAEFREHRFAFAREATEE. adE—FF, B8I—FNHENLE (51%) EE
TEERSEAS MNLHBHFERRXEATHRAREERER ™, X—HETS5H (2023FhWERE) X
NESEYE. ATWHEERRS (H2) , FEHEFERBEENLRETUTIEMBHMEREBAEGERE.

E2:
PEEEAKE, AEHBEKRERS (TIPS) URRMA

KZFFR — SEEHATIPSUL 2 R

FEHATIPSIREER (%)
=

| VN
WS

‘03 05 ‘07 ‘09 ‘11 13 15 17 19 21 23

HRIKIE: Haver Analytics, #3EEZE2023F8H4H. AE MBI R ~=RE.
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EE, SNRKENDAZERBT AEEMNATRE. REBMNMTHENTEESE, BRNEEFNAHBINZER
RIRETNERE . YA 10045 BRARA L /RE00FEH P AR KIRGUK, HARAERLELEES. tR
ATERERE, BT SFERRTE—FMEK. BN, BT PERKERNERRZNEXNNE 2R

THiHMEI2024F S HIME 7, B LRIBEE

E3:

HEEXER, REERFRNNIEFNERRRDOMILEKMA

— IR 6004HX FARE 50049
HENEHETRE (P/E)

14
13
1.2
11
1.0 L

MESFRRBIZIE (E3) .

HAEWRE (P/E)

0.9 k/

0.8
0.7
0.6

‘98 ‘03 ‘08

‘13

‘18

i

‘23

BRIRIR: ZiEfFactset, HIBEEZE2023F8H4H . SEHIFEELER, RAFATERREA TR, BHERTERZA, *
REEEAHERANRN . BRERASEEIE. FEAFEERM, NEICHSIBRUEGER. SELUGARIEREKRE
Mo KERWTRAAAR. AXPHRFENTNMAMRFEL, THENENR, BARBTE, FARIERKRR.

BXYEHETRE (P/E) FTHEC0IEHMMANETREE (P/E) BRURES00EHNFNEHARER (P/E) . ahiSmAE (P/E) B—W

fhEER, RTHRKRNSTHAKEZ L.

FRETMN AR AL, THENEE, BABTEM, FENRKREFORIE,
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2022 T RBUR SR AFENTHIRAL, AARERREATRTETKAMNEEN . B, AR, KX
ZHLE BAGREEATERSFTHHRENDR, TESSKTEREYE. £SFENEED, RNEARA
BREBNTHRERE, HORERNMBANER . SRS AT AL A46%, BRAETEE], 38R KT
RERS T NIERNRANEE.

HMERU, PEXNEREZETHREMFNTIRENEERE —ENME. ETRTTELT, FABANTNE
BoORABETEERFXEARTE. &I, FTULEMEAERSHEEE. 2T2023FNKELE, FEXRENMGE
IKFEERMRAR3M, HEHERKE. *

BREBELT, REDAEGETINARR (69%) FMETFRE (58%) ”HE. ZZERBMNNEE RED
REMRLERANARS (Q023FPUWERE) PIHHARNATEBNESREMNS: BFAMKERE. LH
2, BANBUT A TR BERRILER TR EF MBI

KENAZESENFTR, B, MEMPRXREMNTREARXIN=ZREFOA, REGELRERANE, ZHE
WARKR—ENRBTAEGERITEFTRWSE. ESMIRENAEZETUIRERFEHNIE. MRENARBASEE NS
HHRER, XETEEN,

Citi Global Wealth InvestmentsiAg, TEHBIEIREFIEKNENERLT, JUIERRESBMAEENNERSHERE

MEERRAT L. FRFmHRELE, SHRLEBRNTEEMRERER>. BAEETFABRLT, BNETFRINKE
DAERBEFCNITTRIEE MAZFHERENE, FHHBRTINY, IFREREHDRA

* WRISKER: Factset, #IEEE2023FE7817H.,
FrBERTNN AN RFE, THEENEE, BABTRA, FEFRRBHHRIL.
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EMANRITT6RTEEN T 2023ERENATMS N17ER), ZHEAEFRNELE T 2023 FERKENMATIRE., 1ZE
ZRE, HEBARTHAERDSAEZEHSRRENMRERA, DEERE EENEEHILETF8AIR.

WXRIFERF0ZNEE, SET M023FRABE . RABEGRENEANRENREEERER. HEKE T 268
255FENER.

RIPRENAEHFHINT ACHETEHEME ., NRIFENEERE, 24X HERBLAR, 25%kKBEM. FR
FAEM, 200k BRIE, 34hkBIESE.

RipENHRX 2w
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B FERFEM
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RBENRENED 6
ERER

FRBENHERTEMALRT. REMRRTHIETNRIHES RENRNTHIETHRIHEE G505,

REMENT
5{Z%TT

it X &2
B, HARA
£ NI N 3eM EES
AENANTSZET 500 62% 41% 65%
AEMEATSZET 500 38% 59% 35%

REMERT
5{Z%ETT

JEx

40%
60%
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RiEME ZENNKEL T
EHRER

BAEmE, B —¥HRipERT QEMENE-—RNREREVE. AHE=NZ—NXHERT XEUEECHE
BRI T RRF .

BEAEMUE

TR

FR
R

=it X % 5

HTA. BN, PRAEENURIEEBX, EERAMNZIHERR, F—REEEREME. &EHE F—RE
SRGEMENZIHE S H41%, £ R H4TH,

B, R
E=£:3 DIFN 3EM EATES e

B 56% 60% 60% 41% 60%
BK 30% 26% 25% 47% 26%
B=R 10% 12% 6% 6% 11%
BEOREMUE 4% 2% 9% 6% 3%
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. REKR, BEHREDAR)N, KARBTERAL. BUNRENAERT LTI, 27%8

10AE
27%

1-3A

23%

4-6A
BRRENEY S

BEWHME, BEAFAERANRENAZLERR ARV ETHNRENMEEFIRBEEESHNERT LA
+., REMBERAKORENDAER, TWATEHEXLFII0AS M LA HEEZ941%, BENER/NAIIX— HEE X 12%.
FEREERX LA ZE, REMERINNREMERFAFT—FRXE—ZE=8AT,

REMENT REMERT
5{Z%7T

5{Z%7t
1-3A 47% 23%
4-6A 30% 16%
7-9A 11% 19%
10AME 12% 41%
Ei#X 45

RERANBRREDRELILRS (25%) o B, PRMIFMUARTMAORBEREDLAELILRS (374) -

B, HZRF
£IR EX 3EM S iex
1-3X  35% 34% 25% 42% 37%
4-6A  23% 34% 25% 11% 20%
7-9N  15% 14% 13% 14% 18%
10ARE  27% 18% 37% 33% 25%
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EREEATHRE
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	能。

	另外在本报告中，我们还介绍了“家族办公室领导力”活动
	另外在本报告中，我们还介绍了“家族办公室领导力”活动
	中嘉宾们的一些主要精彩观点。作为一年一度的盛会，
	今年的活动于2023年6月在纽约奥西宁举行，为期两天
	半，由各自领域最为睿智的专业人士带领热烈讨论。出
	席会议的140名家族办公室高管中，有一半来自北美以外
	的地区，覆盖24个国家。会议热议主题包括混乱市场中
	的机会、人工智能的潜力和领导人接班继任等。

	本年度报告基于受访家族办公室客户的自报数据，如结
	本年度报告基于受访家族办公室客户的自报数据，如结
	合我们的《家族办公室投资报告》一起阅读可能会更加
	受益
	，这是一份
	季度报告，主要介绍和分析所有家族客
	户在花旗私人银行的投资组合。

	如果您有意就《全球家族办公室调查报告》的任何内容
	如果您有意就《全球家族办公室调查报告》的任何内容
	与我们进行探讨，我们在世界各地的专家将非常乐意随
	时与您沟通交流。最后，感谢拨冗参与此次调查并提供
	宝贵见解的各位人士，希望大家都能从调查结果中受到
	启发。

	感谢您对花旗私人银行长久以来的信赖和信心！
	感谢您对花旗私人银行长久以来的信赖和信心！
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	Figure
	执行摘要 
	执行摘要 
	执行摘要 


	家族普遍重新评估其投资组合，并增加对固定收益和私募股权的配置  
	家族普遍重新评估其投资组合，并增加对固定收益和私募股权的配置  
	在金融市场持续上行、对经济恐将衰退的担忧、债券收
	在金融市场持续上行、对经济恐将衰退的担忧、债券收
	益率多年保持高位的背景下，许多家族办公室比往年更
	加重视重新评估其资产配置。超过一半的受访者增加了
	固定收益投资，38%的受访者扩大了私募股权投资，另
	有38%削减了公募股权配置。 

	受访者的主要关切较多，而且超越了金融范畴 
	家族办公室的前三大关切事项为：家族资产保值（68%）、
	家族办公室的前三大关切事项为：家族资产保值（68%）、
	培养下一代成为负责任的财富所有者（60%）和确保家族
	有共同的目标与愿景（52%）。家族办公室尤其关注通货
	膨胀（56%）、加息（51%）和中美关系（48%）对金融市
	场和经济的影响。 

	2023年上半年投资组合增值，对未来一年普遍乐观
	在2023年上半年资产价格不断上涨的情况下，三分之
	在2023年上半年资产价格不断上涨的情况下，三分之
	二的受访者认为投资组合市值会随之增长。值得注意的
	是，几乎所有的受访者均预期未来12个月的投资组合回
	报为正。 

	多数家族持续重视直接投资，但亦有些家族持谨慎态度 
	直接投资仍是重点关注领域，80%的家族办公室参与了
	直接投资仍是重点关注领域，80%的家族办公室参与了
	直接投资。不过，尽管66%的受访者表示正在寻找低估
	值资产的投资机会，但约38%的受访者由于经济不确定
	性而暂停开展新的直接投资。

	多数家族办公室重视财富管理和投资管理，鲜有家族办公室重视促进家族团结和长存久安，而家族却对此日益担忧 
	家族办公室一直以来都比较重视财富管理（74%）和
	家族办公室一直以来都比较重视财富管理（74%）和
	投资管理（55%），相对忽视促进家族团结和长存久安
	（21%）。但从2022年开始，超过一半的家族最关心的
	问题是培养下一代成为负责任的财富所有者，并确保家
	族有共同目标和愿景。家族办公室职能未能完全匹配家
	族要务，这着实令人担忧，因为家族的这种忧虑反映了
	需为家族积累财富和让家族管好财富的双重必要性。

	家族办公室的投资职能专业化发展速度最快 
	家族办公室最快最好地实现了投资职能的专业化，如设
	家族办公室最快最好地实现了投资职能的专业化，如设
	立投资委员会（64%）和制定投资政策声明 
	(
	IPS
	) (
	51%
	)
	。
	家族办公室的非投资职能走向专业化则是一个更漫长的
	过程，包括设立理事会（48%）和制定领导
	人接班
	计划
	（
	31%）。家族本身也需要更多的时间来确立更为正式
	的专业化路径，比如制定家族章程 
	(
	32%
	)
	、家族接班人
	计划（28%）和下一代教育计划（21%）。后两项对家族
	而言尤为重要。

	家族情况改变和调整经营格局，对家族办公室而言既是挑战、也是机遇
	颠覆性技术发展、全球化与去全球化交织、社会政治经
	颠覆性技术发展、全球化与去全球化交织、社会政治经
	济变迁等外部力量给商业和投资带来挑战，同时也蕴
	 
	含着机遇。内部驱动因素也是如此，包括家族成员的代
	际传承、价值观演变、整个家族更加多元和地域分散
	 
	更广等。因此，52%的受访者认为最大的挑战来自于适
	应不断变化的情况，其次是满足家族成员的需求和期
	 
	望（50%）。

	从可持续投资意向转化为实际行动之间的巨大差距正在缩小* 
	虽然从可持续投资意向转化为实际行动之间仍存在相当
	虽然从可持续投资意向转化为实际行动之间仍存在相当
	大的一段差距，但随着对可持续发展的日益重视以及投
	资主题和投资工具的不断丰富，这一差距正在缩小。各
	家族表示，获得财务业绩优异的可持续投资机会，或可
	进一步缩小这一差距（51%）。

	慈善事业的重心尚未根据新生代的看重事项进行调整
	虽然慈善事业的重心尚未根据新生代的看重事项进行相
	虽然慈善事业的重心尚未根据新生代的看重事项进行相
	应调整，但各家族越来越意识到，慈善事业的代际转型即
	将到来。目前各家族正寻求支持，助力下一代参与慈善事
	业，规划慈善事业的新一代领导人接班事宜（38%），并
	将慈善事业纳入家族的总体财富规划战略（34%）。
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	Figure
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	*请参考
	*请参考

	可持续投资和慈善影响力章节
	了解重要信息。
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	Figure
	投资策略与
	投资策略与
	投资策略与
	 
	投资情绪
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	Figure
	概览
	概览
	概览

	优质固定收益及另类投资配置增加
	优质固定收益及另类投资配置增加

	 
	 

	前三大关切是通货膨胀、加息和中美关系
	前三大关切是通货膨胀、加息和中美关系

	继2022年下跌后，投资组合价值2023年实现反弹
	继2022年下跌后，投资组合价值2023年实现反弹

	几乎全部受访者均预计未来一年投资组合将增值
	几乎全部受访者均预计未来一年投资组合将增值


	在2023年金融市场持续上行、经济恐将衰退担忧的背景下，许多家族办公室比往
	在2023年金融市场持续上行、经济恐将衰退担忧的背景下，许多家族办公室比往
	在2023年金融市场持续上行、经济恐将衰退担忧的背景下，许多家族办公室比往
	年更重视加快调整其资产配置，采取了防御性与加大风险偏好并重的策略。

	值得注意的是，超过一半的受访者表示加大了固定收益配置，38%的受访者增加了
	值得注意的是，超过一半的受访者表示加大了固定收益配置，38%的受访者增加了
	私募股权配置，另有38%受访者削减了公募股权配置。这表示家族办公室调整了以
	往常见的投资模式，即着眼长远、部署耐心资本并进行边际短期调整。

	在金融市场和宏观经济方面，家族办公室的前三大关切为通货膨胀（56%）、加息
	在金融市场和宏观经济方面，家族办公室的前三大关切为通货膨胀（56%）、加息
	（51%）和中美关系（48%）。但前述三项的先后排序因地区而异，北美（64%）的
	首要关切是加息，欧洲和中东（52%）的首要关切是俄乌冲突，亚太（64%）是中
	美关系，拉美（63%）是通货膨胀。

	由于普遍预测的经济衰退尚未到来，投资组合市值有所反弹，逆转了去年的亏损
	由于普遍预测的经济衰退尚未到来，投资组合市值有所反弹，逆转了去年的亏损
	颓势。三分之二的家族办公室表示年初至今投资组合有所增值。

	值得注意的是，几乎所有的受访者均预期未来12个月的投资组合回报为正。
	值得注意的是，几乎所有的受访者均预期未来12个月的投资组合回报为正。
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	去年的资产配置变化
	去年的资产配置变化
	全球总览
	全球总览

	我们注意到，去年的资产配置出现显著变化。由于收益率大幅上行，大约一半的受访者（51%）增加了固定收益配
	我们注意到，去年的资产配置出现显著变化。由于收益率大幅上行，大约一半的受访者（51%）增加了固定收益配
	置。相较两年前仅有20%受访者增配了固定收益，这一增速相当引人瞩目。在所有资产类别中，现金配置的差异最
	大，47%的受访者增加了现金配置，而24%的受访者减少了现金配置。38%的受访者增配了私募股权，较前两年（分别
	为63%和52%）明显放缓。房地产配置最为稳定，56%的受访者维持其权重不变，29%的受访者增配了房地产。公募股
	权配置回撤幅度最大，38%的受访者表示减配了公募股权，而该项数据在2021年和2022年分别只有19%和28%。

	按资管规模划分
	按资管规模划分

	相比规模较大的家族办公室，规模较小的家族办公室更青睐增配固定收益资产（分别为50%和52%），同时也更有可能
	相比规模较大的家族办公室，规模较小的家族办公室更青睐增配固定收益资产（分别为50%和52%），同时也更有可能
	减配固定收益资产（分别为6%和14%）。此外，相比规模较大的家族办公室，规模较小的家族办公室更倾向于减配公
	募股权（分别为34%和43%），而不怎么倾向于增配公募股权（分别为26%和15%）。 
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	在欧洲、中东和非洲以及拉美，固定收益增配的幅度最大（分别为67%和60%）。在北美和亚太地区，现金增配的幅度
	在欧洲、中东和非洲以及拉美，固定收益增配的幅度最大（分别为67%和60%）。在北美和亚太地区，现金增配的幅度
	最大（分别为51%和54%）。另一方面，北美、拉美和亚太地区配置降幅最大的是公募股权资产（分别为36%、44%和
	40%），但欧洲、中东和非洲配置降幅最大的是现金资产（37%）。
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	影响金融市场和经济的近期关切因素
	影响金融市场和经济的近期关切因素
	全球总览
	全球总览

	在家族办公室高管的近期关切因素中，通货膨胀和加息的双重忧虑首当其中（56%和51%）。对中美关系和金融体系
	在家族办公室高管的近期关切因素中，通货膨胀和加息的双重忧虑首当其中（56%和51%）。对中美关系和金融体系
	稳定性的担忧紧随其后，分别为48%和38%。
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	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	总体而言，规模较大和规模较小的家族办公室对全球经济和市场面临的关键问题表现出类似的关切度。二者差异最
	总体而言，规模较大和规模较小的家族办公室对全球经济和市场面临的关键问题表现出类似的关切度。二者差异最
	大的一点是，规模较小的家族办公室比规模较大的同业更关心金融体系的稳定性（分别为44%和34%）。
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	资管规模小于5亿美元
	      
	 
	资管规模大于5亿美元
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	不同地区对各项因素的关切程度也各不相同，其中，北美家族办公室的首要关切是加息（64%），欧洲、中东和非洲
	不同地区对各项因素的关切程度也各不相同，其中，北美家族办公室的首要关切是加息（64%），欧洲、中东和非洲
	家族办公室的首要关切是俄乌冲突（52%），亚太地区家族办公室的首要关切是中美关系（64%），拉美家族办公室
	则是通货膨胀（63%）。
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	年初至今投资组合市值变化预测（%）
	年初至今投资组合市值变化预测（%）
	年初至今投资组合市值变化预测（%）
	*
	 

	全球总览
	全球总览

	由于外界普遍预测的经济衰退迄今尚未出现，受访者投资组合市值在经历了去年的亏损后，于年初至今出现反弹。
	由于外界普遍预测的经济衰退迄今尚未出现，受访者投资组合市值在经历了去年的亏损后，于年初至今出现反弹。

	超过三分之二的受访者表示，2023年1月至6月期间，投资组合总市值有所增加，大多实现了0%至10%的增值。尽管金融
	超过三分之二的受访者表示，2023年1月至6月期间，投资组合总市值有所增加，大多实现了0%至10%的增值。尽管金融
	市场在此期间表现强劲，但超过四分之一的受访者表示其投资组合价值有所下滑。约有12%的受访者跌幅超过10%。
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	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	总体而言，规模较大和规模较小的家族办公室对年初至今市值变动的估算差异不大。 
	总体而言，规模较大和规模较小的家族办公室对年初至今市值变动的估算差异不大。 
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	资管规模小于5亿美元      
	资管规模小于5亿美元      
	资管规模小于5亿美元      
	 
	资管规模大于5亿美元



	*
	*
	*
	调查问卷的答卷由花旗私人银行家族办公室客户提交，答卷收集期间为2023年6月7日至8月9日。
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	在报告投资组合价值缩水的受访者中，亚太受访者占比最高（36%），拉美受访者比例最低（18%）。拉美与欧洲、
	在报告投资组合价值缩水的受访者中，亚太受访者占比最高（36%），拉美受访者比例最低（18%）。拉美与欧洲、
	中东和非洲地区实现增值的受访者占比最高（分别为73%和72%）。
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	未来一年各类资产的投资情绪
	未来一年各类资产的投资情绪
	全球总览
	全球总览
	 

	为了继续适应不断变化的市场情况，各家族办公室计划在未来6至12个月内进一步调整其投资组合。
	为了继续适应不断变化的市场情况，各家族办公室计划在未来6至12个月内进一步调整其投资组合。

	各家族办公室看好全球发达市场投资级固定收益（45%）、私人信贷（44%）、私募股权直接投资（38%）或私募股权
	各家族办公室看好全球发达市场投资级固定收益（45%）、私人信贷（44%）、私募股权直接投资（38%）或私募股权
	基金投资（32%）。

	随着通胀开始回落并为投资机会蓄力，有更多的家族办公室青睐现金资产。34%的家族办公室看好现金，只有7%的办
	随着通胀开始回落并为投资机会蓄力，有更多的家族办公室青睐现金资产。34%的家族办公室看好现金，只有7%的办
	公室看淡现金。

	美元可能触顶，利好许多美国以外市场。在该背景下，对全球发达市场及新兴市场股票的投资情绪出现了两极分
	美元可能触顶，利好许多美国以外市场。在该背景下，对全球发达市场及新兴市场股票的投资情绪出现了两极分
	化。约24%的受访者看涨，约22%看跌。

	对全球发达市场企业高收益类固定收益、新兴市场固定收益和对冲基金的看淡情绪自去年问卷调查以来总体有所下
	对全球发达市场企业高收益类固定收益、新兴市场固定收益和对冲基金的看淡情绪自去年问卷调查以来总体有所下
	降，但受访者的悲观情绪依旧浓于乐观情绪。由于对加息、再融资计划和空置率的担忧，受访者对房地产的态度仍
	然阴晴不一。

	各家族办公室虽然日益关注直接投资面临的各种挑战，但并没有实际砍仓或转投私募股权基金。约半数受访者计划
	各家族办公室虽然日益关注直接投资面临的各种挑战，但并没有实际砍仓或转投私募股权基金。约半数受访者计划
	对私募股权基金投资（48%）和直接投资（47%）的配置维持不变。受访者对直接投资（38%）的乐观情绪略高于基金
	投资（32%）。

	净信心指数（即计划增配的受访者占比减去计划减配的受访者占比）最高的资产类别为：全球发达市场投资级固定
	净信心指数（即计划增配的受访者占比减去计划减配的受访者占比）最高的资产类别为：全球发达市场投资级固定
	收益（+34%）、私人信贷（+30%）、现金（+27%）和私募股权直接投资（+23%）。净信心指数最低的资产类别为
	加密资产（-41%）、房地产（-7%）和全球发达市场企业高收益类固定收益（-6%）。
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	私人信贷
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	私募股权直接投资
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	现金
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	私募股权基金/母基金
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	房地产
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	全球发达市场股票
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	新兴市场股票
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	对冲基金
	对冲基金

	全球发达市场企业高收益类固定收益
	全球发达市场企业高收益类固定收益

	大宗商品
	大宗商品

	新兴市场固定收益
	新兴市场固定收益

	艺术品
	艺术品

	加密资产
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	看好                         中性           看淡
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	投资情绪的同比变化
	投资情绪的同比变化
	投资情绪的同比变化

	自2022年调查以来，投资情绪变化最大的领域包括：
	自2022年调查以来，投资情绪变化最大的领域包括：


	更加看好
	更加看好
	更加看好


	更加看淡
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	更加看淡


	19%增至45%
	19%增至45%
	19%增至45%

	8%增至21%
	8%增至21%

	8%增至20%
	8%增至20%

	13%增至21%
	13%增至21%

	17%增至24%
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	49%降至32%
	49%降至32%
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	30%降至24%
	30%降至24%


	全球发达市场投资级固定收益
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	全球发达市场企业高收益类固定收益
	全球发达市场企业高收益类固定收益

	新兴市场固定收益
	新兴市场固定收益

	对冲基金
	对冲基金

	新兴市场股票
	新兴市场股票


	私募股权基金/母基金
	私募股权基金/母基金
	私募股权基金/母基金

	全球发达市场股票
	全球发达市场股票


	我们在6月举办的“2023年家族办公室领导力”活动中，重点探讨了重新评估资产配置与投资机会。各家族办公室格外关注的资产类别中，还包括信贷市场的高收益机会。在“信贷市场错配中的机遇”小组讨论中，与会者提出的观点反映了如下投资情绪：
	我们在6月举办的“2023年家族办公室领导力”活动中，重点探讨了重新评估资产配置与投资机会。各家族办公室格外关注的资产类别中，还包括信贷市场的高收益机会。在“信贷市场错配中的机遇”小组讨论中，与会者提出的观点反映了如下投资情绪：
	 

	我们认为，二级债市的中短期工具存在潜在机会。利多因素包括收益率、资本结构的清偿顺序、合同现金流、优惠承诺、合理的备考杠杆率、以及特定情形下的股票上行潜力。可选择在高收益市场或不良资产市场有潜力取得出色业绩的基金公司，以便获得这些投资机会。
	 

	2023年全球家族办公室调查报告
	2023年全球家族办公室调查报告
	2023年全球家族办公室调查报告


	17
	17
	17


	按资管规模划分
	按资管规模划分
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	虽然不论规模大小，各家族办公室有着大致类似的投资意愿，但规模较大的家族办公室比规模较小的更倾向于增配
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	私人信贷（分别为55%和31%）。规模较小的家族办公室比规模较大的更倾向于考虑减配私募股权基金（分别为25%和
	16%）和房地产（分别为37%和28%），同时也可能计划减配现金资产（分别为10%和3%）。
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	从地区来看，虽然各类资产的投资情绪总体相似，但欧洲、中东和非洲（73%）对全球投资级固定收益的乐观程度远
	从地区来看，虽然各类资产的投资情绪总体相似，但欧洲、中东和非洲（73%）对全球投资级固定收益的乐观程度远
	远高于其他地区，尤其是北美（32%）。如前所述，私募股权直接投资仍然是关注焦点，全球各地普遍对其持乐观情
	绪。分地区来看，北美（47%）与欧洲、中东和非洲（38%）最为乐观，拉美（31%）和亚太（29%）次之，这些地区
	的中性情绪可能意味着在经济不确定性消退之前，受访者将采取“观望”态度。  
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	虽然未来12个月的公募股权投资情绪阴晴不一，但多数受访者表示会加大科技（69%）和医疗保健（58%）投资力
	虽然未来12个月的公募股权投资情绪阴晴不一，但多数受访者表示会加大科技（69%）和医疗保健（58%）投资力
	度。
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	在最受青睐的科技领域，规模较小的家族办公室相比规模较大的同业更有可能增配公募市场投资（分别为74%和67%）。
	在最受青睐的科技领域，规模较小的家族办公室相比规模较大的同业更有可能增配公募市场投资（分别为74%和67%）。
	尽管受访者的回答在其他领域大致相似，但规模较大的家族办公室更有可能增配金融业（分别为33%和为22%）。 
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	在所有地区，科技和医疗保健均是公募市场中最受欢迎的两大行业。排名第三的行业，在亚太地区为金融业（37%）、
	在所有地区，科技和医疗保健均是公募市场中最受欢迎的两大行业。排名第三的行业，在亚太地区为金融业（37%）、
	欧洲、中东和非洲地区为房地产和金融业（各占35%）、北美为房地产（36%）、拉美为工业和能源（各占31%）。
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	未来一年的投资组合预期回报
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	尽管存在通货膨胀、地缘政治冲突等担忧，但前两期《全球家族办公室调查报告》均显示，受访者对未来12个月的
	尽管存在通货膨胀、地缘政治冲突等担忧，但前两期《全球家族办公室调查报告》均显示，受访者对未来12个月的
	前景总体持乐观情绪。今年也不例外，受访者总体乐观，同时夹杂若干担忧。我们认为，尽管面临短期市场挑战，
	但家族办公室能够积极调整和部署耐心资本，及时捕捉投资机遇。  

	全球总览
	全球总览

	值得注意的是，几乎所有的受访者（95%）均预期未来12个月的投资组合回报为正，超过三分之二的受访者预计回报
	值得注意的是，几乎所有的受访者（95%）均预期未来12个月的投资组合回报为正，超过三分之二的受访者预计回报
	率将达到两位数。具体预期涨幅范围包括0-5%（占比5%）、5-10%（占比25%）、10-15%（占比53%）和15%以上（占
	比12%）。
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	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	资产规模在5亿美元或以上的家族办公室对投资组合回报的前景更为乐观，其中有70%的家族办公室预计未来一年的
	资产规模在5亿美元或以上的家族办公室对投资组合回报的前景更为乐观，其中有70%的家族办公室预计未来一年的
	回报率将达到10%或以上，而规模较小的家族办公室的这一占比为61%。
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	资管规模大于5亿美元 
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	按地区划分
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	在所有地区，受访者对投资组合回报的前景均持很高的乐观情绪。约97%的拉美家族办公室预计未来12个月的回报率
	在所有地区，受访者对投资组合回报的前景均持很高的乐观情绪。约97%的拉美家族办公室预计未来12个月的回报率
	为5-10%或以上，欧洲、中东和非洲（94%）紧随其后，北美和亚太（分别为89%和88%）次之。有趣的是，拉美的家
	族办公室对“非常高”的回报率（15%以上）不够乐观。只有3%的受访者预计可以达到该回报水平，而在欧洲、中东和
	非洲，这一比例为23%。 
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	Figure
	投资组合
	投资组合
	投资组合
	 
	构建与管理
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	Figure
	概览
	概览
	概览

	各家族办公室继续青睐于私募股权、房
	各家族办公室继续青睐于私募股权、房
	地产和对冲基金投资

	对公募股权和私募股权的平均配置水平
	对公募股权和私募股权的平均配置水平
	相同，均为22% 

	现金配置比重保持在12%的高位
	现金配置比重保持在12%的高位

	本土偏好和集中持仓现象在全球各地区
	本土偏好和集中持仓现象在全球各地区
	普遍存在


	另类资产投资（私募股权与私人信贷、房地产和对冲基金）几乎
	另类资产投资（私募股权与私人信贷、房地产和对冲基金）几乎
	另类资产投资（私募股权与私人信贷、房地产和对冲基金）几乎
	占受访者全部投资组合的一半（46%）。

	私募股权配置规模与公募股权相当，均为22%。私募股权基金投
	私募股权配置规模与公募股权相当，均为22%。私募股权基金投
	资（12%）略高于私募股权直接投资（10%）。

	集中持仓是家族办公室财富的常见来源之一，通常投资于家族创
	集中持仓是家族办公室财富的常见来源之一，通常投资于家族创
	立并迅速成长的一家公司。全球三分之二的受访者表示对上市或
	私
	营
	公司有集中持仓。

	除集中持仓外，本土偏好（即投资仓位偏重于本地市场）也可能
	除集中持仓外，本土偏好（即投资仓位偏重于本地市场）也可能
	对现有财富构成威胁。不过，所有地区的家族办公室均存在这种
	现象。
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	资产配置情况——按类别划分
	资产配置情况——按类别划分
	总体资产配置情况开始反映出上文提及的战术和战略层面再评估结果。在今年的问卷调查中，我们将私募股权和房
	总体资产配置情况开始反映出上文提及的战术和战略层面再评估结果。在今年的问卷调查中，我们将私募股权和房
	地产分为基金投资和直接投资两类，进一步细分资产配置情况。

	全球总览
	全球总览

	各家族办公室继续青睐于另类投资，私募股权与私人信贷、房地产和对冲基金持仓合计占比为46%。现金配置占比为
	各家族办公室继续青睐于另类投资，私募股权与私人信贷、房地产和对冲基金持仓合计占比为46%。现金配置占比为
	12%，固定收益占比16%。公募股权和私募股权配置占比相同，均为22%，私募股权基金投资（12%）略高于私募股权
	直接投资（10%）。在另类投资中，家族办公室继续投资房地产（17%），其中直接投资占大部分（14%）。尽管对冲
	基金在市场动荡时期具有分散投资的潜在优势，但受访者的对冲基金偏好依旧偏低（4%）。私人信贷配置占比仍然
	不高（3%），但44%的家族办公室持乐观情绪，表示看好私人信贷，因此私人信贷配置未来数月有望增加。 
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	现金和现金等价物
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	房地产直接投资
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	房地产长久以来一直是许多家族办公室所持资产的主要组成部分，也是创造家族财富的渠道之一。在“2023年家族办公室领导力”活动期间，我们探讨了房地产这一关键领域所面临的挑战和机遇。专家小组表达了以下观点：
	房地产长久以来一直是许多家族办公室所持资产的主要组成部分，也是创造家族财富的渠道之一。在“2023年家族办公室领导力”活动期间，我们探讨了房地产这一关键领域所面临的挑战和机遇。专家小组表达了以下观点：
	虽然商业房地产领域面临加息、空置率高企和债务临期等问题，但也存在若干亮点，如旅游和酒店业，二者受益于后疫情时代的“报复性旅游”。制造业产能复苏提振了工业用途房地产，尤其是在美国。重“质”轻“量”的投资者可在全球高端地产、多户住宅和办公地产领域优选投资机会。 

	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	总体而言，不论规模大小，各家族办公室的配置情况大致相似。具体而言，规模较小的家族办公室对现金和固定收
	总体而言，不论规模大小，各家族办公室的配置情况大致相似。具体而言，规模较小的家族办公室对现金和固定收
	益的配置相对略高，这很可能是由于其对非流动性资产的偏好较低。
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	各地区家族办公室的资产配置大致相似。具体而言，拉美家族办公室的固定收益占比（30%）远高于其他地区的平均
	各地区家族办公室的资产配置大致相似。具体而言，拉美家族办公室的固定收益占比（30%）远高于其他地区的平均
	水平（13.7%）。亚太家族办公室的现金持仓（18%）高于其他地区的平均水平（10.3%）。北美家族办公室的私募股
	权直接投资占比（14%）是世界其它地区平均水平（7.3%）的两倍左右。
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	资产配置情况——按地区划分
	资产配置情况——按地区划分
	全球总览
	全球总览

	从全球来看，北美（57%）的区域资产配置占比最高，其次是欧洲（16%）和亚太（不含中国）（11%）。从区域分布
	从全球来看，北美（57%）的区域资产配置占比最高，其次是欧洲（16%）和亚太（不含中国）（11%）。从区域分布
	来看，家族办公室存在明显的本土偏好，详见下文。  
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	Figure
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	亚太地区
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	（不含中国）
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	16% 
	16% 


	欧洲
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	总部位于北美的家族办公室，平均将80%的旗下资产配置在北美本土市场。其它地区的家族办公室也显示有本土偏
	总部位于北美的家族办公室，平均将80%的旗下资产配置在北美本土市场。其它地区的家族办公室也显示有本土偏
	好：欧洲、中东和非洲（47%）、亚太（56%）、亚太 
	(
	不含中国
	) (
	30%
	)
	 和拉美（30%）。总部位于欧洲、中东和非洲
	地区的家族办公室配置在美国市场的资产占比为47%，亚太家族办公室配置在美国市场的资产占比为30%，拉美家族
	办公室配置在美国市场的资产占比为54%。北美、拉美与欧洲、中东和非洲地区的家族办公室对亚太地区的配置比例
	最低。 


	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	非洲


	全球
	全球
	全球


	亚太
	亚太
	亚太


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	57%
	57%
	57%

	16%
	16%

	11%
	11%

	8%
	8%

	7%
	7%

	1%
	1%


	30%
	30%
	30%

	13%
	13%

	30%
	30%

	26%
	26%

	0%
	0%

	1%
	1%


	47%
	47%
	47%

	44%
	44%

	4%
	4%

	2%
	2%

	0%
	0%

	3%
	3%


	54%
	54%
	54%

	12%
	12%

	1%
	1%

	3%
	3%

	30%
	30%

	0%
	0%


	80%
	80%
	80%

	9%
	9%

	4%
	4%

	2%
	2%

	3%
	3%

	2%
	2%


	北美
	北美
	北美

	欧洲
	欧洲

	亚太（不含中国）
	亚太（不含中国）

	中国
	中国

	拉美
	拉美

	中东和非洲
	中东和非洲
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	集中持仓
	集中持仓
	集中持仓

	总体而言，三分之二的受访者表示对上市或非上市公司有集中持仓。虽然资产集中配置是财富创造初期的一个典型
	总体而言，三分之二的受访者表示对上市或非上市公司有集中持仓。虽然资产集中配置是财富创造初期的一个典型
	特征（通常表现为创立一家企业），但集中持仓后期可能对财富保值构成不必要的重大威胁。

	全球总览 
	全球总览 

	几乎三分之二的家族办公室有集中持仓现象。当然，这里的“集中”是相对于他们巨大的绝对财富规模而言。
	几乎三分之二的家族办公室有集中持仓现象。当然，这里的“集中”是相对于他们巨大的绝对财富规模而言。


	Sect
	Figure
	否
	否
	否


	是
	是
	是



	34%
	34%
	34%


	66%
	66%
	66%


	在“2023年家族办公室领导力”活动中，我们探讨了家族寻求集中持仓变现或退出的关键考虑因素和策略。与会者评论称，家族拥有和高度控股的企业可寻求引进外部资本，通过收购及/或其他成长举措，收购现有家族股东或外部股东的股权，以及采用股权策略对资产负债表去杠杆化，以增强运营灵活性。
	在“2023年家族办公室领导力”活动中，我们探讨了家族寻求集中持仓变现或退出的关键考虑因素和策略。与会者评论称，家族拥有和高度控股的企业可寻求引进外部资本，通过收购及/或其他成长举措，收购现有家族股东或外部股东的股权，以及采用股权策略对资产负债表去杠杆化，以增强运营灵活性。
	维持稳健的治理架构、制订周全的传承计划与长期愿景、以及保证利益相关方和家族成员内部利益一致、同心聚力至关重要。主权财富基金作为长期耐心资本来源之一，能更好地满足家族长久平安兴旺的期望，而与理念相同的私募股权公司建立合伙关系，也是一种卓有成效的方式。
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	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	资产达到或超过5亿美元的家族办公室集中持仓的可能性稍高（68%），而资产低于5亿美元门槛的家族办公室集中持仓
	资产达到或超过5亿美元的家族办公室集中持仓的可能性稍高（68%），而资产低于5亿美元门槛的家族办公室集中持仓
	的可能性稍低（62%）。较大家族办公室对上市公司集中持仓的可能性是较小同业的两倍以上（分别为42%和19%）。一
	个可能的原因是，鉴于家族财富的绝对价值较大，较大的家族办公室可能更愿意以集中形式持有更大份额的资产。


	是 - 非上市公司
	是 - 非上市公司
	是 - 非上市公司
	是 - 非上市公司

	是 - 上市公司
	是 - 上市公司

	否
	否


	45%
	45%
	45%


	19%
	19%
	19%


	42%
	42%
	42%


	38%
	38%
	38%


	32%
	32%
	32%


	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元


	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元



	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	有意思的是，欧洲、中东和非洲与亚太地区的家族办公室资产配置更为分散，约45%的家族办公室并无上市或非上市
	有意思的是，欧洲、中东和非洲与亚太地区的家族办公室资产配置更为分散，约45%的家族办公室并无上市或非上市
	公司集中持仓。而在北美和拉美的同业中，没有上述集中持仓的占比仅为26%。


	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	非洲


	全球
	全球
	全球


	亚太
	亚太
	亚太


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	48%
	48%
	48%

	31%
	31%

	34%
	34%


	32%
	32%
	32%

	28%
	28%

	44%
	44%


	35%
	35%
	35%

	35%
	35%

	45%
	45%


	59%
	59%
	59%

	35%
	35%

	26%
	26%


	59%
	59%
	59%

	29%
	29%

	26%
	26%


	是 - 非上市公司
	是 - 非上市公司
	是 - 非上市公司

	是 - 上市公司
	是 - 上市公司

	否
	否
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	杠杆水平
	杠杆水平
	杠杆水平

	全球总览
	全球总览

	不同于对冲基金等机构投资者，四分之三的家族办公室表示他们不使用杠杆（48%）或者很少使用杠杆（25%）。 
	不同于对冲基金等机构投资者，四分之三的家族办公室表示他们不使用杠杆（48%）或者很少使用杠杆（25%）。 


	30%+
	30%+
	30%+
	30%+


	Figure
	20-30%
	20-30%
	20-30%


	6%
	6%
	6%


	10%
	10%
	10%


	10-20%
	10-20%
	10-20%


	11%
	11%
	11%


	48%
	48%
	48%


	无
	无
	无


	25%
	25%
	25%


	<10%
	<10%
	<10%



	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	资管规模在5亿美元以上的家族办公室比资管规模在5亿美元以下的家族办公室不使用杠杆的可能性更高（分别为51%
	资管规模在5亿美元以上的家族办公室比资管规模在5亿美元以下的家族办公室不使用杠杆的可能性更高（分别为51%
	和45%）。在其他条件不变的情况下，外界普遍以为前者的风险偏好应该大于后者，因而更有可能利用杠杆。在使用
	杠杆的受访者中，家族办公室的规模和杠杆使用规模之间无对应规律。 


	45%
	45%
	45%


	无
	无
	无

	<10%
	<10%

	10-20%
	10-20%

	20-30%
	20-30%

	30%+
	30%+


	51%
	51%
	51%


	28%
	28%
	28%


	20%
	20%
	20%


	9%
	9%
	9%


	13%
	13%
	13%


	12%
	12%
	12%


	9%
	9%
	9%


	6%
	6%
	6%


	7%
	7%
	7%


	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元


	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	相较于其他地区的家族办公室，拉美地区的家族办公室较少使用杠杆，而且使用杠杆的家族办公室其杠杆规模也小
	相较于其他地区的家族办公室，拉美地区的家族办公室较少使用杠杆，而且使用杠杆的家族办公室其杠杆规模也小
	于其他地区。 


	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	非洲


	全球
	全球
	全球


	亚太
	亚太
	亚太


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	48%
	48%
	48%

	25%
	25%

	11%
	11%

	10%
	10%

	6%
	6%


	43%
	43%
	43%

	21%
	21%

	14%
	14%

	10%
	10%

	12%
	12%


	48%
	48%
	48%

	26%
	26%

	16%
	16%

	7%
	7%

	3%
	3%


	53%
	53%
	53%

	35%
	35%

	9%
	9%

	3%
	3%

	0%
	0%


	48%
	48%
	48%

	23%
	23%

	7%
	7%

	15%
	15%

	7%
	7%


	无
	无
	无

	<10%
	<10%

	10-20%
	10-20%

	20-30%
	20-30%

	30%+
	30%+


	内部管理与外部管理的投资组合资产占比
	内部管理与外部管理的投资组合资产占比
	全球总览
	全球总览

	从全球范围来看，家族办公室内部管理投资资产的平均占比为 61%。资管规模低于5亿美元的家族办公室（63%）和资
	从全球范围来看，家族办公室内部管理投资资产的平均占比为 61%。资管规模低于5亿美元的家族办公室（63%）和资
	管规模高于5亿美元的家族办公室（60%）内部管理投资资产的占比相似。


	Figure
	由外部投资
	由外部投资
	由外部投资
	 
	管理人管理


	39%
	39%
	39%


	内部管理
	内部管理
	内部管理


	61%
	61%
	61%


	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	从地区分布来看，各地差异较大，北美家族办公室内部管理投资资产的占比最低（52%），亚太占比最高（72%）。
	从地区分布来看，各地差异较大，北美家族办公室内部管理投资资产的占比最低（52%），亚太占比最高（72%）。


	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	非洲


	北美
	北美
	北美


	全球
	全球
	全球


	亚太
	亚太
	亚太


	拉美
	拉美
	拉美


	39%
	39%
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	61%
	61%


	28%
	28%
	28%

	72%
	72%


	41%
	41%
	41%

	59%
	59%


	31%
	31%
	31%

	69%
	69%


	48%
	48%
	48%

	52%
	52%


	由外部投资管理人管理
	由外部投资管理人管理
	由外部投资管理人管理

	内部管理
	内部管理
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	Figure
	私募股权
	私募股权
	私募股权
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	Figure
	概览
	概览
	概览

	各家族办公室继续青睐私募股权，但计划
	各家族办公室继续青睐私募股权，但计划
	增配的家族办公室数量不及去年

	成长型股权和风险投资是最受欢迎的基金
	成长型股权和风险投资是最受欢迎的基金
	类别 

	超过四分之三的受访者开展了直接投资
	超过四分之三的受访者开展了直接投资

	初创企业和成长型公司是最受青睐的直接
	初创企业和成长型公司是最受青睐的直接
	投资对象


	家族办公室仍然热衷于私募股权投资。
	家族办公室仍然热衷于私募股权投资。
	家族办公室仍然热衷于私募股权投资。

	但是，相较于自2022和2021年以来的数据（分别为63%和52%），
	但是，相较于自2022和2021年以来的数据（分别为63%和52%），
	打算增加私募股权配置的家族办公室占比（38%）显著下滑。

	就直接投资而言，动机各不相同。66%的家族办公室寻求低估值资
	就直接投资而言，动机各不相同。66%的家族办公室寻求低估值资
	产的投机性交易，38%的家族办公室因为经济不确定性而暂停开展
	新的交易。
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	私募股权基金配置——按类型划分
	私募股权基金配置——按类型划分
	全球总览
	全球总览

	对私募股权基金的投资主要集中于成长型股权（30%）、风险投资（27%）和收购（19%）。许多家族办公室客户在谈
	对私募股权基金的投资主要集中于成长型股权（30%）、风险投资（27%）和收购（19%）。许多家族办公室客户在谈
	话中对二级市场交易表示出兴趣，但这种兴趣尚未转化为实际投资（6%）。


	成长型股权
	成长型股权
	成长型股权
	成长型股权

	风险投资
	风险投资

	收购
	收购

	母基金
	母基金

	二级市场交易
	二级市场交易

	混合投资
	混合投资

	不良资产
	不良资产

	夹层投资
	夹层投资


	30%
	30%
	30%


	27%
	27%
	27%


	19%
	19%
	19%


	8%
	8%
	8%


	6%
	6%
	6%


	4%
	4%
	4%


	4%
	4%
	4%


	2%
	2%
	2%



	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	资管规模大于5亿美元的家族办公室和资管规模小于5亿美元的家族办公室之间，私募股权的细分类别占比大致相似。
	资管规模大于5亿美元的家族办公室和资管规模小于5亿美元的家族办公室之间，私募股权的细分类别占比大致相似。
	具体而言，后者较前者更为偏重风投基金（分别为32%和22%）、混合投资（分别为8%和1%）和母基金（分别为11%和
	 
	7%）。相比之下，规模较大的家族办公室有35%的私募股权投资配置于成长型股权基金，而规模较小的家族办公室这
	一占比为25%。   
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	不良资产
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	1%
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	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元


	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	分地区来看，各类私募股权基金投资的配置情况具有较多相似之处。在拉美地区，家族办公室的风险投资占比明显
	分地区来看，各类私募股权基金投资的配置情况具有较多相似之处。在拉美地区，家族办公室的风险投资占比明显
	低于其他地区（仅为18%，其他三个地区平均为30%），但母基金配置占比大大高于其他地区（高达16%，其他三个地
	区平均为7%）。
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	不良资产
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	夹层投资
	夹层投资
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	直接投资仍然是全球家族办公室的重中之重。
	直接投资仍然是全球家族办公室的重中之重。

	全球五分之四的家族办公室表示其开展了直接投资。资管规模大于和小于5亿美元的家族办公室在这一方面差别不
	全球五分之四的家族办公室表示其开展了直接投资。资管规模大于和小于5亿美元的家族办公室在这一方面差别不
	大。
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	北美（86%）以及欧洲、中东和非洲（87%）的家族办公室开展直接投资的占比最高，而亚太地区的这一占比为69%。 
	北美（86%）以及欧洲、中东和非洲（87%）的家族办公室开展直接投资的占比最高，而亚太地区的这一占比为69%。 
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	直接投资策略调整
	直接投资策略调整
	全球总览
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	尽管对直接投资的热情依然较高，但家族办公室可能即将走到十字路口。
	尽管对直接投资的热情依然较高，但家族办公室可能即将走到十字路口。

	三分之二的受访者打算寻找估值较低或条款极具吸引力的投机交易。相比之下，38%的受访者由于经济不确定性而暂
	三分之二的受访者打算寻找估值较低或条款极具吸引力的投机交易。相比之下，38%的受访者由于经济不确定性而暂
	停开展新的投资，尽管没有受访者表示会以此为由寻求退出被投资公司。
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	寻找估值较低或条款极具吸引力的投机交易
	寻找估值较低或条款极具吸引力的投机交易
	寻找估值较低或条款极具吸引力的投机交易

	由于经济不确定性暂停开展新的投资 
	由于经济不确定性暂停开展新的投资 
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	密切审视现有投资组合公司的最新财务状况和
	密切审视现有投资组合公司的最新财务状况和
	里程碑进展

	为现有投资组合公司预留扶持资金
	为现有投资组合公司预留扶持资金

	无变化
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	寻求部分投资组合公司的退出机会
	寻求部分投资组合公司的退出机会
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	“2023年家族办公室领导力”活动传达的一个重要信息是，私募股权的估值在短期内可能会继续下降。具体下降多少，在需要进一步融资的公司启动新一轮融资后方可明确。
	“2023年家族办公室领导力”活动传达的一个重要信息是，私募股权的估值在短期内可能会继续下降。具体下降多少，在需要进一步融资的公司启动新一轮融资后方可明确。
	许多风投/成长型企业可能面临严峻挑战，无法获得追加资本的企业存在违约风险。与此同时，市场承压、资本错配和资产重新定价可能带来潜在机会。
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	按资管规模划分
	按资管规模划分

	资管规模大于5亿美元与资管规模小于5亿美元的家族办公室相比，其投资策略的调整程度大致类似。具体而言，由
	资管规模大于5亿美元与资管规模小于5亿美元的家族办公室相比，其投资策略的调整程度大致类似。具体而言，由
	于经济不确定性，规模较大的家族办公室暂停直接投资的可能性低于规模较小的家族办公室（分别为33%和43%），
	这可能是二者的风险承受能力差异所致。规模较小的家族办公室也更有可能采取其他风险防范措施，如加强尽职调
	查，更加密切地关注现有投资组合公司的最新情况并预留扶持资金，这些做法在上述家族办公室内部可能已成为常
	态。
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	密切审视现有投资组合公司的最新财务状况和
	密切审视现有投资组合公司的最新财务状况和
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	为现有投资组合公司预留扶持资金
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	寻求部分投资组合公司的退出机会
	寻求部分投资组合公司的退出机会
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	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元


	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元



	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	各地区对当前环境的反应总体一致。具体而言，欧洲、中东和非洲以及北美的家族办公室密切审查现有投资组合公
	各地区对当前环境的反应总体一致。具体而言，欧洲、中东和非洲以及北美的家族办公室密切审查现有投资组合公
	司财务数据和里程碑进展的占比是亚太地区的两倍（分别为23%和为12%），几乎是拉美的三倍（8%）。
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	密切审视现有投资组合公司的最新财务状况和里程碑进展
	密切审视现有投资组合公司的最新财务状况和里程碑进展

	为现有投资组合公司预留扶持资金
	为现有投资组合公司预留扶持资金

	无变化
	无变化

	寻求部分投资组合公司的退出机会
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	直接投资交易机会渠道
	直接投资交易机会渠道
	全球总览
	全球总览

	虽然大多数家族办公室表示继续依赖内部团队（51%）、其他家族（49%）和关系网络（36%）获取交易机会，但越来
	虽然大多数家族办公室表示继续依赖内部团队（51%）、其他家族（49%）和关系网络（36%）获取交易机会，但越来
	越多的家族办公室转向外部投资顾问（24%）和银行（21%）。
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	内部团队
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	其他家族或家族办公室
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	关系网络/投资俱乐部
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	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	在大多数情况，资管规模大于5亿美元的家族办公室和资管规模小于5亿美元的同业相比，其获取交易机会的渠道类
	在大多数情况，资管规模大于5亿美元的家族办公室和资管规模小于5亿美元的同业相比，其获取交易机会的渠道类
	似。但二者在内部团队渠道方面差异较大，规模较大的家族办公室更可能依赖内部团队渠道（分别是62%和42%）。
	这很容易理解，因为规模较大的家族办公室往往为获取交易机会配置了更多的内部专职人员。 
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	按地区划分
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	按地区划分

	亚太和北美的家族办公室（分别为58%和56%）比拉美的家族办公室（33%）更倾向于将内部团队作为获取交易机会
	亚太和北美的家族办公室（分别为58%和56%）比拉美的家族办公室（33%）更倾向于将内部团队作为获取交易机会
	的可信渠道。对于拉美的家族来说（63%），来自其他家族与家族办公室的交易机会是高度可信的渠道。而对于在欧
	洲、中东和非洲（48%）的家族办公室来说，关系网络和投资俱乐部是高度可信的渠道。
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	直接投资的规模偏好
	直接投资的规模偏好
	全球总览
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	去年以来，首选的直接交易投资规模不断扩大，31%的家族办公室表示其青睐的投资规模在100万～250万美元之
	去年以来，首选的直接交易投资规模不断扩大，31%的家族办公室表示其青睐的投资规模在100万～250万美元之
	间，23%的公司表示其青睐的投资规模在250万～500万美元之间。最近涉足直接投资的家族办公室正在积累经验，似
	乎更愿意进行较大规模的投资。值得注意的是，还有三分之一的受访者青睐500万美元以上的投资规模。
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	按资管规模划分
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	按资管规模划分

	直观来看，资管规模较大的家族办公室更倾向于开展较大规模的直接投资。足足有25%的较大家族办公室表示更青睐
	直观来看，资管规模较大的家族办公室更倾向于开展较大规模的直接投资。足足有25%的较大家族办公室表示更青睐
	1000万美元或以上的投资规模，65%的规模较小的家族办公室则表示更喜欢250万美元以下的投资规模。
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	按地区划分
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	按地区划分

	在最小（100万美元及以下）的投资规模区间内，亚太地区家族办公室的占比最大（22%）。欧洲、中东和非洲的家
	在最小（100万美元及以下）的投资规模区间内，亚太地区家族办公室的占比最大（22%）。欧洲、中东和非洲的家
	族办公室中，选择1000万美元以上投资规模的占比同为22%。
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	24%
	24%

	10%
	10%


	1000万美元以上
	1000万美元以上
	1000万美元以上

	500万美元 - 1000万美元
	500万美元 - 1000万美元

	 250万美元 - 500万美元
	 250万美元 - 500万美元

	100万美元 - 250万美元
	100万美元 - 250万美元

	100万美元以下
	100万美元以下
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	直接投资的阶段偏好
	直接投资的阶段偏好
	全球总览
	全球总览

	受访者的投资偏好主要集中在初创期（56%）和成长期公司（55%）。不过，2022年以来，受访者对二级市场交易的
	受访者的投资偏好主要集中在初创期（56%）和成长期公司（55%）。不过，2022年以来，受访者对二级市场交易的
	兴趣（23%）有所上升。家族办公室预计，在IPO机会有限的情况下，有的机构投资者不得不减持股份。


	初创期（A轮或B轮）
	初创期（A轮或B轮）
	初创期（A轮或B轮）
	初创期（A轮或B轮）

	成长期（C轮或D轮）
	成长期（C轮或D轮）

	Pre-IPO
	Pre-IPO

	创业/孵化/种子基金
	创业/孵化/种子基金

	二级市场交易
	二级市场交易

	杠杆收购
	杠杆收购


	55%
	55%
	55%


	32%
	32%
	32%


	25%
	25%
	25%


	23%
	23%
	23%


	19%
	19%
	19%



	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	规模较小和规模较大的家族办公室相比，对直接投资阶段的偏好大致相似。相较于规模较大的家族办公室，规模较小
	规模较小和规模较大的家族办公室相比，对直接投资阶段的偏好大致相似。相较于规模较大的家族办公室，规模较小
	的家族办公室稍微更热衷于初创期(A轮或B轮）投资（分别为50%和59%）。  


	59%
	59%
	59%
	59%


	初创期（A轮或B轮）
	初创期（A轮或B轮）
	初创期（A轮或B轮）

	成长期（C轮或D轮）
	成长期（C轮或D轮）

	Pre-IPO
	Pre-IPO

	创业/孵化/种子基金
	创业/孵化/种子基金

	二级市场交易
	二级市场交易

	杠杆收购
	杠杆收购


	50%
	50%
	50%


	53%
	53%
	53%


	56%
	56%
	56%


	31%
	31%
	31%


	34%
	34%
	34%


	21%
	21%
	21%


	27%
	27%
	27%


	17%
	17%
	17%


	31%
	31%
	31%


	11%
	11%
	11%


	26%
	26%
	26%


	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元


	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	初创期投资和成长期投资在所有地区都最受欢迎。杠杆收购在北美以及欧洲、中东和非洲比在亚太和拉美更受欢
	初创期投资和成长期投资在所有地区都最受欢迎。杠杆收购在北美以及欧洲、中东和非洲比在亚太和拉美更受欢
	迎。亚太地区对创业/孵化/种子基金的偏好程度，几乎是其他地区的三倍还多。在拉美以及欧洲、中东和非洲，二级
	市场交易受青睐的程度比其他地区略高（分别为29%和26%）。 


	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	非洲


	全球
	全球
	全球


	亚太
	亚太
	亚太


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	初创期（A轮或B轮）
	初创期（A轮或B轮）
	初创期（A轮或B轮）

	成长期（C轮或D轮）
	成长期（C轮或D轮）

	Pre-IPO
	Pre-IPO

	创业/孵化/种子基金
	创业/孵化/种子基金

	二级市场交易
	二级市场交易

	杠杆收购
	杠杆收购


	67%
	67%
	67%

	63%
	63%

	33%
	33%

	67%
	67%

	17%
	17%

	17%
	17%


	63%
	63%
	63%

	37%
	37%

	37%
	37%

	26%
	26%

	26%
	26%

	19%
	19%


	46%
	46%
	46%

	46%
	46%

	21%
	21%

	21%
	21%

	29%
	29%

	13%
	13%


	53%
	53%
	53%

	61%
	61%

	31%
	31%

	24%
	24%

	20%
	20%

	25%
	25%


	56%
	56%
	56%

	55%
	55%

	32%
	32%

	25%
	25%

	23%
	23%

	19%
	19%
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	直接投资的控股与参股偏好比较 
	直接投资的控股与参股偏好比较 
	全球总览
	全球总览

	总体而言，在对投资组合公司的直接股权投资方面，参股（78%）较控股（22%）具有压倒性的优势。这是因为大多
	总体而言，在对投资组合公司的直接股权投资方面，参股（78%）较控股（22%）具有压倒性的优势。这是因为大多
	数家族办公室不愿意或无力承担控股股东的相关责任。


	Sect
	Figure
	控股（>50%）
	控股（>50%）
	控股（>50%）


	22%
	22%
	22%


	78%
	78%
	78%


	参股（<50%）
	参股（<50%）
	参股（<50%）



	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	从全球来看，规模较大的家族办公室（24%）比规模较小的同业（19%）略微更倾向于谋求控股权。这可能是因为前
	从全球来看，规模较大的家族办公室（24%）比规模较小的同业（19%）略微更倾向于谋求控股权。这可能是因为前
	者财力更强、内部资源更丰富。 


	19%
	19%
	19%
	19%


	控股（大于50%）
	控股（大于50%）
	控股（大于50%）

	参股（<50%）
	参股（<50%）


	24%
	24%
	24%


	81%
	81%
	81%


	76%
	76%
	76%


	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元


	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元



	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	在控股型直接投资方面，亚太地区的家族办公室占比最高（28%），拉美的家族办公室占比最低（13%）。 
	在控股型直接投资方面，亚太地区的家族办公室占比最高（28%），拉美的家族办公室占比最低（13%）。 


	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	非洲


	全球
	全球
	全球


	亚太
	亚太
	亚太


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	控股（大于50%）
	控股（大于50%）
	控股（大于50%）

	参股（<50%）
	参股（<50%）


	25%
	25%
	25%

	75%
	75%


	28%
	28%
	28%

	72%
	72%


	22%
	22%
	22%

	78%
	78%


	15%
	15%
	15%

	85%
	85%


	13%
	13%
	13%

	87%
	87%
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	直接投资的行业偏好
	直接投资的行业偏好
	全球总览
	全球总览

	家族办公室直接投资的行业偏好仅涉及公募股权投资
	家族办公室直接投资的行业偏好仅涉及公募股权投资
	，
	其中科技和医疗保健处于领先地位，占比分别为63%和40%。
	对房地产的偏好持续存在，占比42%。


	63%
	63%
	63%
	63%


	科技
	科技
	科技

	房地产
	房地产

	医疗保健
	医疗保健

	消费品
	消费品

	金融
	金融

	能源
	能源

	工业
	工业

	基础材料
	基础材料


	42%
	42%
	42%


	40%
	40%
	40%


	29%
	29%
	29%


	23%
	23%
	23%


	19%
	19%
	19%


	18%
	18%
	18%


	9%
	9%
	9%



	在我们的“2023年家族办公室领导力”活动中，与会专家讨论了未来十年期间，人工智能如何能够额外贡献价值7万亿美元的劳动效率。从股市来看，人工智能是2022年10月以来科技股持续反弹的主要动力。投资者在投资该行业之前应考虑3个“T”：
	在我们的“2023年家族办公室领导力”活动中，与会专家讨论了未来十年期间，人工智能如何能够额外贡献价值7万亿美元的劳动效率。从股市来看，人工智能是2022年10月以来科技股持续反弹的主要动力。投资者在投资该行业之前应考虑3个“T”：
	Team:  即团队，包括创始人和运营团队的能力。
	TAM:  即可获得的市场总量，以及经过验证的规模化能力。
	Traction:  即驱动力，包括业务发展的定力和增长潜力。
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	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	在寻求直接投资交易方面，规模较大和规模较小的家族办公室表现出大致相似的行业偏好。科技业在两个群体中均是
	在寻求直接投资交易方面，规模较大和规模较小的家族办公室表现出大致相似的行业偏好。科技业在两个群体中均是
	最受欢迎的行业，对规模较大的家族办公室来说尤为如此（分别为67%和59%）。 


	59%
	59%
	59%
	59%


	科技
	科技
	科技

	房地产
	房地产

	医疗保健
	医疗保健

	消费品
	消费品

	金融
	金融

	能源
	能源

	工业
	工业

	基础材料
	基础材料


	67%
	67%
	67%


	46%
	46%
	46%


	39%
	39%
	39%


	40%
	40%
	40%


	41%
	41%
	41%


	26%
	26%
	26%


	33%
	33%
	33%


	21%
	21%
	21%


	23%
	23%
	23%


	19%
	19%
	19%


	19%
	19%
	19%


	15%
	15%
	15%


	22%
	22%
	22%


	9%
	9%
	9%


	10%
	10%
	10%


	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元
	资管规模小于5亿美元


	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元
	资管规模大于5亿美元



	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	除拉美外，其他所有地区最受欢迎的行业是科技业。拉美最青睐房地产，科技业次之（分别为57%和43%）。受访者
	除拉美外，其他所有地区最受欢迎的行业是科技业。拉美最青睐房地产，科技业次之（分别为57%和43%）。受访者
	对医疗保健业的态度也存在明显差异。将医疗保健业列为前三大行业的家族办公室中，欧洲、中东和非洲的受访者占
	比为58%，亚太地区占比为56%，而北美仅为26%。


	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	非洲


	全球
	全球
	全球


	亚太
	亚太
	亚太


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	63%
	63%
	63%

	42%
	42%

	40%
	40%

	29%
	29%

	23%
	23%

	19%
	19%

	18%
	18%

	9%
	9%


	88%
	88%
	88%

	31%
	31%

	56%
	56%

	28%
	28%

	28%
	28%

	16%
	16%

	9%
	9%

	6%
	6%


	69%
	69%
	69%

	23%
	23%

	58%
	58%

	27%
	27%

	12%
	12%

	27%
	27%

	19%
	19%

	8%
	8%


	43%
	43%
	43%

	57%
	57%

	35%
	35%

	39%
	39%

	17%
	17%

	17%
	17%

	17%
	17%

	13%
	13%


	55%
	55%
	55%

	52%
	52%

	26%
	26%

	28%
	28%

	28%
	28%

	17%
	17%
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	22%

	10%
	10%


	科技
	科技
	科技

	房地产
	房地产

	医疗保健
	医疗保健

	消费品
	消费品

	金融
	金融

	能源
	能源

	工业
	工业

	基础材料
	基础材料
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	Figure
	家族办公室管理
	家族办公室管理
	家族办公室管理
	和家族治理 
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	Figure
	概览
	概览
	概览

	多数家族办公室重视财富管理和投资管理，
	多数家族办公室重视财富管理和投资管理，
	仅有较少家族办公室重视促进家族团结和长
	存久安

	培养下一代和确保家族有共同愿景仍是许多
	培养下一代和确保家族有共同愿景仍是许多
	家族最看重的大事

	家族办公室行业的专业化进程并不均衡
	家族办公室行业的专业化进程并不均衡

	领导人接班规划不足的现象普遍存在
	领导人接班规划不足的现象普遍存在


	家族办公室的工作重心已转向财富管理（74%）和投资管理（55%），相对
	家族办公室的工作重心已转向财富管理（74%）和投资管理（55%），相对
	家族办公室的工作重心已转向财富管理（74%）和投资管理（55%），相对
	忽视促进家族团结和长存久安（21%）
	。这种情况往往出现在困难时期。

	不过，这种趋势在第三代家族中不那么明显。这些家族经历过大风大浪，
	不过，这种趋势在第三代家族中不那么明显。这些家族经历过大风大浪，
	意识到需要持续解决关键问题，即使其它眼前问题看起来似乎更为紧迫。
	半数以上家族最关心的问题是培养下一代成为负责任的财富所有者，并确
	保家族有共同的目标和愿景，为此他们需要家族办公室的支持。

	在家族办公室职能的专业化方面，投资管理的专业化进展最大，而投资以
	在家族办公室职能的专业化方面，投资管理的专业化进展最大，而投资以
	外的其它职能专业化水平参差不齐。家族本身的专业化也体现出同样的情
	况。最令人担忧的是，各家族和家族办公室均缺乏领导人接班规划，也没
	有为下一代制定教育规划。
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	家族办公室的关注要务
	家族办公室的关注要务
	全球总览
	全球总览

	家族办公室对财富管理服务（74%）和投资管理（55%）工作的重视程度远远超过促进家族团结和长存久安（21%）。
	家族办公室对财富管理服务（74%）和投资管理（55%）工作的重视程度远远超过促进家族团结和长存久安（21%）。

	相比之下，2022年受访者最注重的是家族团结和长存久安（34%）。在困难时期，家族办公室通常会优先考虑眼前
	相比之下，2022年受访者最注重的是家族团结和长存久安（34%）。在困难时期，家族办公室通常会优先考虑眼前
	的需求，而选择暂时搁置至关重要但并非迫在眉睫的事项，正如我们在全球金融危机或新冠疫情期间所观察到的一
	样。


	74%
	74%
	74%
	74%


	典型财富管理服务
	典型财富管理服务
	典型财富管理服务

	主要是投资管理
	主要是投资管理

	业务经营
	业务经营

	以会计事务为主
	以会计事务为主

	促进家族团结和长存久安
	促进家族团结和长存久安

	慈善事业
	慈善事业


	55%
	55%
	55%


	28%
	28%
	28%


	23%
	23%
	23%


	21%
	21%
	21%


	18%
	18%
	18%



	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	不论规模大小，各家族办公室的关注重点大致相同。规模较小的家族办公室略微更加强调促进家族团结和长存久
	不论规模大小，各家族办公室的关注重点大致相同。规模较小的家族办公室略微更加强调促进家族团结和长存久
	安，可能是因为获取外部资源的机会相对较少。 
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	然而，随着家族财富掌控权的代际变化，家族办公室的关注重点体现出明显差异。例如，为第三代家族提供服务的
	然而，随着家族财富掌控权的代际变化，家族办公室的关注重点体现出明显差异。例如，为第三代家族提供服务的
	家族办公室，将促进家族团结和长存久安列为重中之重的占比是平均值的两倍（分别为41%和21%）。
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	各地区家族办公室的关注要务大致相似，财富管理和投资管理在所有地区都排在前两位。欧洲、中东和非洲的家族
	各地区家族办公室的关注要务大致相似，财富管理和投资管理在所有地区都排在前两位。欧洲、中东和非洲的家族
	办公室对促进家族团结和长存久安的重视程度相对较低（13%，全球平均水平为21%）。将慈善事业视为家族要务之
	一的受访者中，北美家族办公室的占比（32%）是拉美占比（3%）的十倍以上。 
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	家族的首要关切
	家族的首要关切
	全球总览
	全球总览

	家族的首要关切是家族资产保值（68%），其次关切的是培养下一代成为负责任的财富所有者（60%）和确保家族有
	家族的首要关切是家族资产保值（68%），其次关切的是培养下一代成为负责任的财富所有者（60%）和确保家族有
	共同目标与愿景（52%）。2022年以来家族对这些大事的忧心程度有增无减。51%的家族将培养下一代视为家族要
	务，24%的家族将制定共同愿景列为家族要务。 

	显然，各家族期望从家族办公室获得的服务不仅仅是财富管理。因此，家族办公室的高管们不应长时间忽略促进家
	显然，各家族期望从家族办公室获得的服务不仅仅是财富管理。因此，家族办公室的高管们不应长时间忽略促进家
	族团结和长存久安的重要性。
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	培养下一代成为负责任的财富所有者
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	确保家族有共同的目标和愿景
	确保家族有共同的目标和愿景

	管理交接班
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	管理家族开支
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	我们在“2023年家族办公室领导力”活动中讨论了家族领导人交接班问题。出席会议的家族办公室高管经验丰富，他们就家族以及家族办公室领导人接班这一复杂问题，总结出了七条重要经验：
	我们在“2023年家族办公室领导力”活动中讨论了家族领导人交接班问题。出席会议的家族办公室高管经验丰富，他们就家族以及家族办公室领导人接班这一复杂问题，总结出了七条重要经验：
	  
	1. 
	1. 
	1. 
	1. 

	勇于发起关于接班传承的对话

	2. 
	2. 
	2. 

	尽早制定领导人接班计划，持续推进接班工作 

	3. 
	3. 
	3. 

	审时度势，及时调整家族的未来愿景 

	4. 
	4. 
	4. 

	沟通！沟通！沟通！ 

	5. 
	5. 
	5. 

	培养接班人如何取得成功 

	6. 
	6. 
	6. 

	支持接班人的过渡工作

	7. 
	7. 
	7. 

	尽早规划，越早越好
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	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	受访者对各种关键问题的关切程度大致类似。家族办公室规模较大的，其所服务的家族更为关注领导人接班管理、
	受访者对各种关键问题的关切程度大致类似。家族办公室规模较大的，其所服务的家族更为关注领导人接班管理、
	统一家族目标和愿景以及培养下一代。这可能是从其他巨富家族学到的经验，也可能是因为他们认识到，财富规模
	越大，疏于上述工作的代价会更大。
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	分地区来看，各项家族要务的先后顺序大致类似。确保家族有共同目标，对拉美地区家族而言尤为重要（占比为69%，
	分地区来看，各项家族要务的先后顺序大致类似。确保家族有共同目标，对拉美地区家族而言尤为重要（占比为69%，
	其他地区平均为52%）。在亚太地区，资产保值是重中之重（74%），而在欧洲、中东和非洲，对领导人交接班管理的
	重视程度则是其他地区的两倍（占比为40%，其他地区平均为20%）。拉美（31%）对加强家族治理的重视程度相对更
	高，因为该地区家族规模往往更大。  
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	家族办公室的服务内容
	家族办公室的服务内容
	正如我们所预期的，家族办公室提供的服务范围广泛，基本没有变化。不过，涉及到变化的，大多数都关乎创
	正如我们所预期的，家族办公室提供的服务范围广泛，基本没有变化。不过，涉及到变化的，大多数都关乎创
	设、合伙与收购之间的选择。

	全球总览
	全球总览

	排名靠前的服务包括投资管理（98%）、报告（97%）、税务（96%）、会计（94%）和财富规划（85%）。
	排名靠前的服务包括投资管理（98%）、报告（97%）、税务（96%）、会计（94%）和财富规划（85%）。

	排名倒数第二的服务是家族教育（43%的受访者表示“未执行”），倒数第一是生活方式管理（48%的受访者表示“未执
	排名倒数第二的服务是家族教育（43%的受访者表示“未执行”），倒数第一是生活方式管理（48%的受访者表示“未执
	行”）。因此，大多数家族期待培养下一代成为负责任的财富所有者的愿望，仍然几乎未被着手解决。

	需要深厚专业知识的复杂服务项目，通常与外部合作伙伴协作执行，如投资管理（44%）和税务（43%）。
	需要深厚专业知识的复杂服务项目，通常与外部合作伙伴协作执行，如投资管理（44%）和税务（43%）。

	但是，大多数家族办公室选择利用内部资源开展一系列服务，包括报告（69%）、会计（59%）和慈善事业（52%）。我们
	但是，大多数家族办公室选择利用内部资源开展一系列服务，包括报告（69%）、会计（59%）和慈善事业（52%）。我们
	认为，这里主要是出于可控性、定制性和隐私性考虑。
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	生活方式管理
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	家族教育
	家族教育

	托管
	托管

	税务
	税务


	未执行
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	未执行


	内外部合作执行 
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	外部执行
	外部执行
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	内部执行
	内部执行
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	正如我们所预期的，欧洲、中东和非洲以及北美家族办公室的报告服务主要由内部人员执行，二者占比分别为90%和
	正如我们所预期的，欧洲、中东和非洲以及北美家族办公室的报告服务主要由内部人员执行，二者占比分别为90%和
	71%。而亚太和拉美的家族办公室则更多甚至完全依赖于外部服务商，分别为37%和34%。在北美，只有12%的家族办
	公室表示没有提供慈善事业相关支持。但拉美家族办公室提供慈善支持的比例则高的多，达到53%，欧洲、中东和非
	洲为45%，亚太地区为38%。这种差异的出现，可能归因于美国对慈善捐款的税收激励机制，或者仅仅是因为慈善事
	业通常由家族基金会等机构单独管理。最后，生活方式管理和家族教育是亚太、欧洲、中东和非洲以及拉美地区家
	族办公室提供得最少的服务，平均约为54%，而北美的这一占比甚至更低，约为34%。虽然各家族很可能通过其他渠
	道获得生活方式管理服务，但大多数家族可能仍未解决家族教育问题。
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	家族办公室的投资职能继续走向专业化。约三分之二的受访者（64%）表示设有投资委员会，一半的受访者制定了
	家族办公室的投资职能继续走向专业化。约三分之二的受访者（64%）表示设有投资委员会，一半的受访者制定了
	 
	《投资政策声明》（IPS）。令人意外的是，大多数家族办公室仍然使用Excel做综合报表，只有43%的办公室使用了
	专业软件。技术转型的成本很高，有时需要一个适当的转折点，比如家族代际传承或家族办公室新一代领导上任，
	从而克服转型阻力，采用新的系统。 
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	《投资政策声明》在拉美（65%）普及程度最高，在亚太（45%）普及程度最低。北美的家族办公室似乎正迎头赶
	《投资政策声明》在拉美（65%）普及程度最高，在亚太（45%）普及程度最低。北美的家族办公室似乎正迎头赶
	上，41%的家族办公室表示“正在努力推进中”。拉美在设立投资委员会方面遥遥领先（82%），北美以及欧洲、中东和
	非洲也不甘落后（只有7%的受访者回答“否”）。
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	家族办公室非投资职能的专业化
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	全球总览
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	除投资职能外，家族办公室的其他各项职能也持续走向专业化，工作方法更有组织性、更系统化。不过，离家族办
	除投资职能外，家族办公室的其他各项职能也持续走向专业化，工作方法更有组织性、更系统化。不过，离家族办
	公室职能完善仍有一段路要走。

	约三分之二的家族实现了家族办公室与家族企业的分离，并制定了明确的流程和内部控制措施。只有不到一半的受
	约三分之二的家族实现了家族办公室与家族企业的分离，并制定了明确的流程和内部控制措施。只有不到一半的受
	访者设有理事会或制定了正式的战略规划，但有大约五分之一的家族表示正在努力推进相关工作。

	然而，大多数家族办公室的领导人接班规划工作落后于其他方面，只有三分之一的家族办公室制定了新一代接班规
	然而，大多数家族办公室的领导人接班规划工作落后于其他方面，只有三分之一的家族办公室制定了新一代接班规
	划。尽管我们在2022年的调查中发现，52%的客户预计未来五年内会有新一代领导人接班情况出现。令人欣慰的是，
	三分之一的家族办公室正着手制定接班计划。如若未规划新一代领导人接班事宜未来将面临诸多挑战，这对准备不
	足的家族构成了重大风险。
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	按资管规模划分

	正如我们所预期的，规模较大的家族办公室专业化水平更高，很可能是因为其拥有更好的资源。相比规模较小的同
	正如我们所预期的，规模较大的家族办公室专业化水平更高，很可能是因为其拥有更好的资源。相比规模较小的同
	业，规模较大的家族办公室制定风险管理计划的占比是前者的两倍，设立理事会、制定领导人接班规划和签订客户
	服务协议的可能性比前者高50%以上。 
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	欧洲、中东和非洲的家族办公室对新一代领导人接班规划的投入程度最高（只有18%的受访者回答“否”）。拉美家族
	欧洲、中东和非洲的家族办公室对新一代领导人接班规划的投入程度最高（只有18%的受访者回答“否”）。拉美家族
	办公室设立理事会的可能性最大（只有22%的人回答“否”）。前述调查结果很可能与当地最为普遍的问题和挑战相
	关。在是否制定了战略规划方面，各地区差异较大，仅拉美和亚太地区有多数受访者回答“是”（分别为53%和49%）。
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	家族本身也开始走向组织化的道路。然而，各家族通常仍以非正式的方式进行运作，无法高效解决家族内部的关键
	家族本身也开始走向组织化的道路。然而，各家族通常仍以非正式的方式进行运作，无法高效解决家族内部的关键
	问题。

	约三分之一的受访者有家族章程（32%），并组织召开一年一度的家族务虚会（30%）。这表明人们日益意识到，对
	约三分之一的受访者有家族章程（32%），并组织召开一年一度的家族务虚会（30%）。这表明人们日益意识到，对
	家族未来的发展规划必须更用心和更具战略性。

	与家族办公室一样，已进行领导人接班规划的家族占比仍然较低（28%），另有约31%的家族正积极着手制定接班规
	与家族办公室一样，已进行领导人接班规划的家族占比仍然较低（28%），另有约31%的家族正积极着手制定接班规
	划。

	遗憾
	遗憾
	的
	是，只有五分之一的家族制定了旨在培养下一代的教育规划，尽管60%的家族表示，培养下一代成为负责任的
	财富所有者是一大关键问题。


	            32%    17%                51%
	            32%    17%                51%
	            32%    17%                51%
	            32%    17%                51%


	            30%            11%                       59%
	            30%            11%                       59%
	            30%            11%                       59%


	           28%                       31%                        41%
	           28%                       31%                        41%
	           28%                       31%                        41%


	       21%                     16%                        63%
	       21%                     16%                        63%
	       21%                     16%                        63%



	制定了家族章程
	制定了家族章程
	制定了家族章程

	每年举行一次家族务虚会
	每年举行一次家族务虚会

	制定了家族领导人接班计划
	制定了家族领导人接班计划

	家族制定了下一代教育规划
	家族制定了下一代教育规划


	是
	是
	是


	正在努力推进中
	正在努力推进中
	正在努力推进中


	否
	否
	否


	2023年全球家族办公室调查报告
	2023年全球家族办公室调查报告
	2023年全球家族办公室调查报告


	62
	62
	62


	按地区划分
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	拉美的家族更加注重制定家族章程（48%），可能是因为一段时间以来，制定家族章程在该地区被视为一种最佳做
	拉美的家族更加注重制定家族章程（48%），可能是因为一段时间以来，制定家族章程在该地区被视为一种最佳做
	法。相比拉美（19%），下一代领导人接班规划在欧洲、中东和非洲（38%）要普遍得多，也许是因为该地区在代际
	传承方面的经验更为丰富。最后，在为下一代制定家族教育计划方面，所有地区得分都很低。尤其是在欧洲、中东
	和非洲以及拉美，选择“否”的受访者占比达到了惊人的水平（分别为74%和71%）。 
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	家族的国际化
	家族的国际化
	随着家族办公室所服务的家族成员越来越国际化，它们面临着前所未有的问题和挑战，其中包括：税务和财富
	随着家族办公室所服务的家族成员越来越国际化，它们面临着前所未有的问题和挑战，其中包括：税务和财富
	转移考虑、法律和监管的复杂性、隐私性和数据安全、时区和通讯挑战，以及可能导致决策、沟通风格和期望
	等方面产生差异的跨文化因素。

	全球总览
	全球总览

	约52%的受访家族表示，部分家族成员拥有不同或多重国籍或居民身份，55%的家族成员在多个国家持有资产。另有
	约52%的受访家族表示，部分家族成员拥有不同或多重国籍或居民身份，55%的家族成员在多个国家持有资产。另有
	18%的家族成员计划近期移居他国或变更国籍。
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	值得注意的是，不论资管规模大小，受访者对这些问题的回答并无显著差异，这反映了在高度全球化的今天，走向
	值得注意的是，不论资管规模大小，受访者对这些问题的回答并无显著差异，这反映了在高度全球化的今天，走向
	国际化不再是大型家族独有的特征。 
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	正如我们预期，北美家族的国际化程度最低（56%）。拉美家族的国际化程度最高，只有9%的受访者表示其家族没有
	正如我们预期，北美家族的国际化程度最低（56%）。拉美家族的国际化程度最高，只有9%的受访者表示其家族没有
	国际化。拉美约31%的家族成员计划移居他国或改变国籍。  
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	家族办公室面临的主要挑战
	家族办公室面临的主要挑战
	全球总览
	全球总览

	家族办公室列出了面临的一系列挑战，部分挑战长期存在，其他挑战则主要与去年的市场状况有关。
	家族办公室列出了面临的一系列挑战，部分挑战长期存在，其他挑战则主要与去年的市场状况有关。

	前两大挑战分别是适应市场环境变化（52%）和满足家族成员的需求与期望（50%）。这反映出，在应对金融市场的
	前两大挑战分别是适应市场环境变化（52%）和满足家族成员的需求与期望（50%）。这反映出，在应对金融市场的
	不确定性并同时满足不断变化的家族需求方面，两者兼顾实属太难。我们最近与John Davis教授和剑桥家族企业集团
	（CFEG）
	1
	 合作编写的一份研究报告将这种情况称为“完美风暴”。一方面，家族办公室面临若干外部因素挑战，包括
	金融与经济不确定性、颠覆性技术发展、全球化和去全球化。另一方面，家族内部也在发生变化，呈现出更加国际
	化、透明化和需求个性化的特征，且更具包容性。

	鉴于相关人才紧缺、供不应求，家族办公室引进和挽留专业人才仍然是一项突出挑战（39%）。许多受访者认为，随
	鉴于相关人才紧缺、供不应求，家族办公室引进和挽留专业人才仍然是一项突出挑战（39%）。许多受访者认为，随
	着整个金融业（尤其是私募股权和对冲基金企业）对类似人才的争夺战降温，未来人才招聘会相对容易。这一观点
	背后的逻辑是经济衰退预期，但截至目前，经济衰退尚未发生。

	建立与同业的关系网络尚未被视为一项挑战。
	建立与同业的关系网络尚未被视为一项挑战。
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	《2020年代家族企业的未来、动荡与转型》，花旗私人银行与剑桥家族企业研究所共同发布，2022年9月。
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	按资管规模划分
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	按资管规模划分

	在引进和挽留人才方面，规模较大的家族办公室比规模较小的家族办公室面临更大的挑战（分别为47%和32%），很
	在引进和挽留人才方面，规模较大的家族办公室比规模较小的家族办公室面临更大的挑战（分别为47%和32%），很
	可能是因为前者的招聘需求更大。在适应市场环境变化方面，规模较小的家族办公室比规模较大的家族办公室面临
	更大的挑战（分别为61%和43%），可能是因为前者的资源较少。
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	从全球来看，各家族办公室面临的主要挑战基本一致。但具体而言，各地区之间还是存在一定差异。例如，亚太受
	从全球来看，各家族办公室面临的主要挑战基本一致。但具体而言，各地区之间还是存在一定差异。例如，亚太受
	访者（61%）比拉美受访者（35%）更为关注如何适应市场环境变化。在将引进和挽留人才视为一项挑战的受访者
	中，欧洲、中东和非洲的家族办公室占比是拉美同业的两倍（分别为50%和26%）。相比在亚太（39%），满足家族成
	员需求和期望在拉美（68%）是更为迫切的问题。


	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	欧洲、中东和
	非洲


	全球
	全球
	全球


	亚太
	亚太
	亚太


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	35%
	35%
	35%

	68%
	68%

	26%
	26%

	29%
	29%

	29%
	29%

	32%
	32%

	13%
	13%

	10%
	10%


	57%
	57%
	57%

	46%
	46%

	42%
	42%

	29%
	29%

	18%
	18%

	26%
	26%

	12%
	12%

	18%
	18%


	52%
	52%
	52%

	50%
	50%

	39%
	39%

	29%
	29%

	27%
	27%

	26%
	26%

	14%
	14%

	14%
	14%


	61%
	61%
	61%

	39%
	39%

	39%
	39%

	24%
	24%

	30%
	30%

	24%
	24%

	17%
	17%

	13%
	13%


	43%
	43%
	43%

	57%
	57%

	50%
	50%

	36%
	36%

	39%
	39%

	25%
	25%

	14%
	14%

	7%
	7%


	适应变化的市场环境
	适应变化的市场环境
	适应变化的市场环境

	满足家族成员的需求和预期
	满足家族成员的需求和预期

	引进和挽留人才
	引进和挽留人才

	实施技术解决方案
	实施技术解决方案

	监管合规
	监管合规

	管理成本
	管理成本

	维护保密性和隐私性
	维护保密性和隐私性

	建立与同业的关系网络
	建立与同业的关系网络



	2023年全球家族办公室调查报告
	2023年全球家族办公室调查报告
	2023年全球家族办公室调查报告


	67
	67
	67


	家族办公室成本管理
	家族办公室成本管理
	受访家族办公室认为，成本上升的主要原因在于工资、技术和网络安全支出。他们正尝试采取各种不同措施管控成
	受访家族办公室认为，成本上升的主要原因在于工资、技术和网络安全支出。他们正尝试采取各种不同措施管控成
	本。

	全球总览
	全球总览

	近一半的受访者已开展技术投资以提高生产效率（45%），约四成的受访者已通过采取若干内部措施（41%）或外包低
	近一半的受访者已开展技术投资以提高生产效率（45%），约四成的受访者已通过采取若干内部措施（41%）或外包低
	附加值的业务（34%）降本增效。约23%的受访者重新评估了现有服务商的竞争力。
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	内包部分业务以提高效率

	外包部分低附加值的业务
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	外包部分专业化程度高的业务
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	重新评估现有服务商的竞争力
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	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	相比规模较小的家族办公室，规模较大的家族办公室更有可能通过技术投资（分别为31%和57%）和内包业务（分别
	相比规模较小的家族办公室，规模较大的家族办公室更有可能通过技术投资（分别为31%和57%）和内包业务（分别
	为35%和45%）来提高生产率。资管规模更大的家族办公室，可能拥有更加雄厚的实力为上述举措提供资金支持。相
	比规模较小的同业，资管规模较大的家族办公室重新评估现有服务商竞争力的可能性达到两倍之多，这可能也是因
	为后者有能力在内部开展相关活动，或者能够承担更换服务商的时间成本和经济成本。   
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	资管规模小于5亿美元
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	资管规模大于5亿美元
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	资管规模大于5亿美元



	按地区划分
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	按地区划分

	在拉美，家族办公室考虑开展技术投资（59%）和内包部分业务（47%）的可能性均高于其他所有地区。而在北美，这
	在拉美，家族办公室考虑开展技术投资（59%）和内包部分业务（47%）的可能性均高于其他所有地区。而在北美，这
	两项数据均为36%。与此同时，拉美家族办公室重新评估现有服务商竞争力的可能性远低于任何其他区域（仅为6%，
	其他地区平均为27%），而缩小家族成员服务范围的可能性是其他地区的两倍以上（高达13%，其他地区平均为4%），
	其原因可能是不愿意承担刚性更换成本。 
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	家族办公室网络安全管理
	家族办公室网络安全管理
	全球总览
	全球总览

	在加强网络安全方面，受访家族办公室表示已采取适当手段，涉及技术、流程和人力三个维度。
	在加强网络安全方面，受访家族办公室表示已采取适当手段，涉及技术、流程和人力三个维度。

	全球的家族办公室都在升级传统系统（52%）、制定安全政策和程序（53%）、持续加强员工培训（61%）和促进家族
	全球的家族办公室都在升级传统系统（52%）、制定安全政策和程序（53%）、持续加强员工培训（61%）和促进家族
	成员教育（45%）。

	值得注意的是，网络安全保险的利用水平仍然有限，仅为19%，可能是因为部分家族办公室不知道有该保险品种。
	值得注意的是，网络安全保险的利用水平仍然有限，仅为19%，可能是因为部分家族办公室不知道有该保险品种。
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	按地区划分
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	按地区划分

	各地区实践差异很大，欧洲、中东和非洲家族办公室的员工培训最多（72%），而拉美培训最少（45%）。北美在传
	各地区实践差异很大，欧洲、中东和非洲家族办公室的员工培训最多（72%），而拉美培训最少（45%）。北美在传
	统系统升级改造方面遥遥领先（67%），远超拉美（35%）。北美受访者开展网络安全评估频次的占比是亚太受访者
	的两倍（分别为58%和29%）。购买网络安全保险在北美与欧洲、中东和非洲（31%）成为一种潮流，但在其他地方并
	不流行。
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	Figure
	可持续投资和
	可持续投资和
	可持续投资和
	 
	慈善影响力 


	可持续/可持续性：在环境科学中，指不损害环境或避免自然资
	可持续/可持续性：在环境科学中，指不损害环境或避免自然资
	可持续/可持续性：在环境科学中，指不损害环境或避免自然资
	源枯竭，从而维持长期生态平衡的一种理想状态。可持续性概念
	假定资源总量有限，应谨慎和明智地使用资源，着眼于长期性的
	优先要务、重视资源使用方式产生的后果。在可持续发展的背景
	下，经营实践应满足当前用户的需求，同时不损害后代满足自身
	需求的能力，尤其是在自然资源的利用和浪费方面。教科文组织
	赋予可持续发展四个维度——社会、环境、文化和经济。

	可持续性风险：指发生环境、社会或公司治理事件或问题的风
	可持续性风险：指发生环境、社会或公司治理事件或问题的风
	险，从而可能对投资价值造成实际或潜在的重大负面影响。由投
	资组合管理人所管理的投资组合项下投资项目，可能因环境、
	社会或公司治理风险出现财务状况恶化的情况，进而影响投资市
	值。


	2023年全球家族办公室调查报告
	2023年全球家族办公室调查报告
	2023年全球家族办公室调查报告


	72
	72
	72


	Figure
	概览
	概览
	概览

	可持续投资配置持续彰显增长空间
	可持续投资配置持续彰显增长空间

	可持续发展日益获得关注
	可持续发展日益获得关注
	，
	投资主题和投资
	工具日渐丰富，为转型变化奠定了基础

	可持续投资从“兴趣”转化为“行动”之间的差距
	可持续投资从“兴趣”转化为“行动”之间的差距
	正在开始缩小

	各家族正寻求支持，促使下一代积极参与慈
	各家族正寻求支持，促使下一代积极参与慈
	善事业，并规划慈善事业新一代领导人接班
	事宜。


	从对可持续投资有“兴趣”到转化为实际“行动”之间，仍然存在相当
	从对可持续投资有“兴趣”到转化为实际“行动”之间，仍然存在相当
	从对可持续投资有“兴趣”到转化为实际“行动”之间，仍然存在相当
	大的一段差距。但是，得益于可持续发展日益获得关注、相关投
	资主题和投资工具日渐丰富，这一差距正在逐渐缩小。超过一半
	的受访对象（51%）表示，获得更多具有财务业绩竞争力的可持续
	投资机会，可进一步缩小这种差距。

	虽然慈善事业的重心尚未根据新生代的看重事项进行相应调整，
	虽然慈善事业的重心尚未根据新生代的看重事项进行相应调整，
	但各家族越来越意识到，代际转型即将到来。目前各家族正寻求
	支持，助力下一代积极参与慈善事业，规划慈善事业的新一代领
	导人接班事宜，并将慈善事业纳入家族的总体财富规划之中。
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	可持续投资的资本配置
	可持续投资的资本配置
	全球总览
	全球总览

	可持续投资配置持续彰显增长空间。自去年以来的配置温和增长表明，势头似乎正在转变。
	可持续投资配置持续彰显增长空间。自去年以来的配置温和增长表明，势头似乎正在转变。

	三分之二的家族办公室投资组合中的可持续投资配置占比为零（28%）或不足10%（39%）。相比去年77%的受访对象
	三分之二的家族办公室投资组合中的可持续投资配置占比为零（28%）或不足10%（39%）。相比去年77%的受访对象
	属于上述范围，本年度情况有所改善。
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	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	在可持续投资配置为零的回复中，规模较大家族办公室占比（31%）高于规模较小者的占比（26%）。在投资组合中
	在可持续投资配置为零的回复中，规模较大家族办公室占比（31%）高于规模较小者的占比（26%）。在投资组合中
	可持续投资占比有可能超过50%的受访对象中，规模较小家族办公室占8%，规模较大家族办公室占比5%，前者接近后
	者的两倍。这表明，对可持续投资的承诺与资管规模无关。
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	引人注意的是，亚太地区只有6%的家族办公室没有任何可持续投资，而北美地区的这一比例为45%。总体而言，北美
	引人注意的是，亚太地区只有6%的家族办公室没有任何可持续投资，而北美地区的这一比例为45%。总体而言，北美
	地区的可持续投资份额最少，四分之三的受访对象表示其可持续投资占比在0%至10%之间。
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	全球总览
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	促使受访对象提高可持续投资比重的主要因素，是发现具有财务业绩竞争力的潜在机会（51%）。同样值得注意的
	促使受访对象提高可持续投资比重的主要因素，是发现具有财务业绩竞争力的潜在机会（51%）。同样值得注意的
	是，37%的受访对象表示，目前暂无任何理由能说服其提高可持续投资比重，或许是认为可持续投资仓位已够，亦或
	仍在犹豫是否接受可持续投资。
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	获得更多关于可持续投资的信息或教育

	支持解决来自部分家族成员的阻力
	支持解决来自部分家族成员的阻力


	37%
	37%
	37%


	24%
	24%
	24%


	22%
	22%
	22%


	14%
	14%
	14%


	3%
	3%
	3%



	按资管规模划分
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	相比规模较小的家族办公室，规模较大的家族办公室更有可能在调查答卷中表示，当前没有任何因素会促使他们增
	相比规模较小的家族办公室，规模较大的家族办公室更有可能在调查答卷中表示，当前没有任何因素会促使他们增
	配可持续投资（分别为30%和46%），很可能是因为其当前的投资策略必须基于高确信度。规模较小的家族办公室与
	规模较大的同业相比，甚至更愿意寻求具有财务业绩竞争力的可持续投资机会（分别为56%和45%）。
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	在回答称没有任何因素会促使其增配可持续资源的受访者中，北美的家族办公室占比最高（高达51%，其他地区的平
	在回答称没有任何因素会促使其增配可持续资源的受访者中，北美的家族办公室占比最高（高达51%，其他地区的平
	均比例为30%）。这可能是由于美国本土就可持续发展存在激烈争论，以及美国某些州在该领域实施的监管政策措
	施，在一定程度上造成了影响。另一种解释是，许多家族可能认为自己已就可持续发展做出足够贡献。所有地区的
	家族办公室均明确希望获得具有财务业绩竞争力的可持续投资机会。欧洲、中东和非洲、亚太以及拉美近三分之一
	的受访者表示，他们将受益于对寻求合适投资机会的支持，但北美的占比相对较低（13%）。 
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	可持续投资的类别偏好
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	全球总览
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	可持续投资工具的品种空前丰富，受访者高度倾向于通过私募股权基金（53%）、公募股权（39%）和直接投资（34%）
	可持续投资工具的品种空前丰富，受访者高度倾向于通过私募股权基金（53%）、公募股权（39%）和直接投资（34%）
	进行可持续投资。当然，部分原因是私募类资产在家族办公室中普遍流行。此类投资还有望使投资者对被投公司的可
	持续发展议程有更大的影响力和更好的了解。
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	规模较大和规模较小的家族办公室相比，对可持续投资工具的类型偏好非常相似。最显著的差异出现在固定收益
	规模较大和规模较小的家族办公室相比，对可持续投资工具的类型偏好非常相似。最显著的差异出现在固定收益
	类，资管规模超过5亿美元的家族办公室相比规模较小同业，更加青睐固定收益资产（分别为16%和6%）。
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	各地区受访者的回答高度相似。欧洲、中东和非洲对私募股权基金（63%）和房地产（26%）尤感兴趣，亚太对公募
	各地区受访者的回答高度相似。欧洲、中东和非洲对私募股权基金（63%）和房地产（26%）尤感兴趣，亚太对公募
	股权的偏爱程度最高（52%）。 
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	全球总览
	全球总览

	在受访者最感兴趣的可持续投资主题中，应对气候变化的生存威胁（37%）与农业解决方案和粮食安全并列前两位。
	在受访者最感兴趣的可持续投资主题中，应对气候变化的生存威胁（37%）与农业解决方案和粮食安全并列前两位。
	网络安全和医疗保健普及也颇受青睐，约占29%。所有这四大主题都与Citi Global Wealth一直以来所认定的“
	不可阻挡
	不可阻挡
	的趋势

	”有关，其中包括清洁能源转型、控制人口老龄化的影响以及数字安全需求。 
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	按资管规模划分

	不论资管规模大小，大多数受访家族办公室所关注的领域都非常相似。具体而言，相比资管规模不足5亿美元的同
	不论资管规模大小，大多数受访家族办公室所关注的领域都非常相似。具体而言，相比资管规模不足5亿美元的同
	业，资管规模超过5亿美元的受访者对以下主题更感兴趣：网络安全（分别为25%和31%）、医疗保健普及（分别为
	22%和36%）和循环经济普及（分别为16%和24%）、控制人口老龄化影响以及数字安全需求。    
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	欧洲、中东和非洲对气候变化应对方案（50%）和农业解决方案与粮食安全（54%）的偏好高于其他地区，而拉美最
	欧洲、中东和非洲对气候变化应对方案（50%）和农业解决方案与粮食安全（54%）的偏好高于其他地区，而拉美最
	为关注医疗保健普及（40%）。
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	网络安全与数据保护方案
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	医疗保健普及
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	循环经济
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	清洁水源和卫生设施普及 
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	多元、平等与包容
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	安居工程
	安居工程

	生物多样性和自然资本
	生物多样性和自然资本

	以上都不是
	以上都不是


	慈善事业的关注重点
	慈善事业的关注重点
	全球总览
	全球总览

	尽管各家族日益意识到需要支持更多新的事业，但他们对慈善事业的关注重点出人意料地保持稳定。教育（67%）、
	尽管各家族日益意识到需要支持更多新的事业，但他们对慈善事业的关注重点出人意料地保持稳定。教育（67%）、
	医疗保健和医学研究（40%）以及艺术（33%）仍然是主要关注重点。有趣的是，尽管人们对气候变化的认识有所提
	高，但环保事业（18%）的优先级相对较低。
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	按代际划分
	按代际划分
	按代际划分

	不过，值得注意的是，随着财富的代际转移，慈善事业中对环保的重视程度逐渐提高，第一代为13%，第二代为20%，
	不过，值得注意的是，随着财富的代际转移，慈善事业中对环保的重视程度逐渐提高，第一代为13%，第二代为20%，
	第三代为38%，第四代及以后为43%。我们预计，未来对环保事业的重视度会进一步提高。
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	不同地区受访者的回答惊人地相似。
	不同地区受访者的回答惊人地相似。
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	提高慈善影响力的驱动因素
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	全球总览
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	在慈善事业重点发生转变的背景下，根据受访家族的反馈，最需要获得支持以提高慈善影响力的两大领域如下：促使
	在慈善事业重点发生转变的背景下，根据受访家族的反馈，最需要获得支持以提高慈善影响力的两大领域如下：促使
	下一代参与慈善事业、规划慈善事业新一代领导人接班事宜（38%），以及将慈善事业纳入家族的总体财富规划战略
	之中 
	(
	34%
	)
	 。 

	正如上文
	正如上文
	“家族办公室管理和家族治理”
	“家族办公室管理和家族治理”

	章节指出的，让下一代参与慈善事业、培养下一代成为负责任的财富所有者，
	是家族办公室尤为重视的关键要务（60%）。这特别强调新生代的参与——无论是在家族办公室还是在慈善事业方
	面——对于维持家族传统至关重要。这项工作仍需大力推动。 
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	与志同道合的资助者建立关系网络
	与志同道合的资助者建立关系网络

	加强慈善事业战略发展
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	了解各种捐赠工具的优缺点
	了解各种捐赠工具的优缺点

	获取共享学习机会
	获取共享学习机会

	为慈善机构采用最佳组织做法
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	获得方案支持
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	已经历过多代传承的家族，更有可能将慈善事业融入其遗产及/或税务规划战略。这是因为当第四代取得家族财富
	已经历过多代传承的家族，更有可能将慈善事业融入其遗产及/或税务规划战略。这是因为当第四代取得家族财富
	掌控权时（43%）时，比第一代（29%）更加认识到这种融合的必要性。
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	在欧洲、中东和非洲，有关增加慈善影响力最普遍的回答是促使下一代参与慈善事业、规划慈善事业接班事宜（55%）
	在欧洲、中东和非洲，有关增加慈善影响力最普遍的回答是促使下一代参与慈善事业、规划慈善事业接班事宜（55%）
	以及将慈善事业纳入家族的总体财富规划战略（45%）。北美的家族办公室为慈善机构采用最佳组织做法的占比，是其
	他地区的两倍以上（分别为36%和16%）。亚太地区有29%的家族办公室（而其他地区的平均比例为17%）提及需获得方
	案支持。
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	为子孙后代保存财富，是家族办公室的核心战略目标之一。为了实现该目标，成功的家族办公室领导者通常会根据
	为子孙后代保存财富，是家族办公室的核心战略目标之一。为了实现该目标，成功的家族办公室领导者通常会根据
	为子孙后代保存财富，是家族办公室的核心战略目标之一。为了实现该目标，成功的家族办公室领导者通常会根据
	市场环境变化适时调整投资组合，构巩韧性和抓住机会。

	当前，我们面临复杂的经济环境。美国利率高企，中国面临结构性经济逆风，增长空间有限。“滚动式衰退”（即低速
	当前，我们面临复杂的经济环境。美国利率高企，中国面临结构性经济逆风，增长空间有限。“滚动式衰退”（即低速
	增长期，各个行业依次轮动收缩）已导致制造业萎缩，而服务业则扩张缓慢。

	许多以股权投资为核心的投资者都在等待更糟糕的情况出现：确定而明确的经济衰退和市场下行。我们认为可能性
	许多以股权投资为核心的投资者都在等待更糟糕的情况出现：确定而明确的经济衰退和市场下行。我们认为可能性
	不大。我们还认为，近期不会出现失业率迅速上升的情况，但到2024年初，劳动力市场会因经济降温而放缓。如果
	这种情况如期发生，美联储的重心将转向降低利率以提振经济。

	我们认为，对固定收益投资者而言，获得实际回报的时机已经成熟。进入2024年后，我们预计投资级私人信贷资产
	我们认为，对固定收益投资者而言，获得实际回报的时机已经成熟。进入2024年后，我们预计投资级私人信贷资产
	的潜在收益率将达到5.5%至10%。借此家族办公室可获得的收益将跑赢长期通胀率，实现家族财富的保值增值。

	随着通胀快速冷却，央行过度收紧货币政策的风险降低。通胀放缓提振了消费者的实际收入和信心。我们认为，美
	随着通胀快速冷却，央行过度收紧货币政策的风险降低。通胀放缓提振了消费者的实际收入和信心。我们认为，美
	国整体通胀率将在2023年底同比降至3.5%，2024年底同比降至2.5%或更低。

	2022年股市和债市同步回调后，我们基于估值对各类资产回报水平的十年期预测  
	2022年股市和债市同步回调后，我们基于估值对各类资产回报水平的十年期预测  
	(
	即“战略回报预期”
	)
	  有所上调  
	(
	图1
	)
	 。 


	资料来源：Citi Global Investemnts。2023 年和 2022 年的战略回报
	资料来源：Citi Global Investemnts。2023 年和 2022 年的战略回报
	资料来源：Citi Global Investemnts。2023 年和 2022 年的战略回报
	预期（SRE）
	，
	分别基于截至2022年10月31日和2021年10月31日
	的数据。本文中的所有估计仅为观点表达，可能随时更改，恕不
	另行通知，亦非对未来事件的保证。战略回报预期(SRE)并不保证
	未来的业绩。过往业绩不保证未来回报。

	战略回报预期（SRE）是指Citi Global Wealth Investments对指数
	战略回报预期（SRE）是指Citi Global Wealth Investments对指数
	所属的特定资产类别未来十年的回报所做的预测。花旗使用指数
	来代表各类资产。各个特定资产类别的预测均采取适合该资产类
	别的专有方法做出。股票资产类别所采用的专有预测方法假设股
	票估值随时间推移回归其长期趋势。该方法由特定的估值指标组
	成，涉及多个计算步骤。为了计算股票资产类别的战略回报预
	期，花旗还对收益和股息的预期增长率进行了假设。固定收益资
	产类别所采用的专有预测方法基于当前的收益率水平。其他资产
	类别采用其他特定的预测方法。

	战略回报预期数值未扣除客户费用和开支。过往业绩不代表未来
	战略回报预期数值未扣除客户费用和开支。过往业绩不代表未来
	表现。未来的回报率无法准确预测。在极端情况下，高回报率的
	投资往往面临更高的风险和更大的潜在损失。实际投资回报率可
	能相差很大，包括可能损失投资本金。投资者无法直接投资指
	数。以上所示所有战略回报预测信息皆为假设，并非任何客户账
	户的实际表现。假设信息反映了采用模型方法和后见甄选证券所
	得出的结果。任何假设的记录都不能完全解释金融风险在实际交
	易中的影响。自适应估值策略（AVS）为各种不同的货币和地区偏
	好提供战略回报预期和资产配置情况。
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	随着收益率上升，家族办公室开始重新审视并调整其资产配置。在过去一年中，超过一半的家族办公室（51%）增配
	随着收益率上升，家族办公室开始重新审视并调整其资产配置。在过去一年中，超过一半的家族办公室（51%）增配
	随着收益率上升，家族办公室开始重新审视并调整其资产配置。在过去一年中，超过一半的家族办公室（51%）增配
	了固定收益资产，他们尤其看好全球发达市场投资级固定收益资产。这一转变与我们的
	《2023年中财富展望》
	《2023年中财富展望》

	相关
	内容高度吻合。由于收益率较高（图2），许多债券都是潜在的优质多元化工具和防御性投资组合选择。
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	随着通胀缓和，五年期通胀保值债券（TIPS）收益率飙升
	随着通胀缓和，五年期通胀保值债券（TIPS）收益率飙升
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	资料来源：Haver Analytics，数据截至2023年8月4日。阴影部分表示衰退期。
	资料来源：Haver Analytics，数据截至2023年8月4日。阴影部分表示衰退期。
	资料来源：Haver Analytics，数据截至2023年8月4日。阴影部分表示衰退期。
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	去年，38%的家族办公室降低了公募股权资产配置。尽管我们对市场择时持谨慎态度，但我们相信现在确实应该更有
	去年，38%的家族办公室降低了公募股权资产配置。尽管我们对市场择时持谨慎态度，但我们相信现在确实应该更有
	去年，38%的家族办公室降低了公募股权资产配置。尽管我们对市场择时持谨慎态度，但我们相信现在确实应该更有
	意识进行价值投资。纳斯达克100指数和标准普尔500指数中的科技龙头股领涨，带动两大指数估值迅速走高。七只
	人工智能股票，撬动了今年全球股市近一半的增长。我们认为，这掩盖了中盘成长股和国际股票的相对价值，虽然
	市场预期2024年会出现复苏，但上述股票的走势并未反映该预期（图3）。
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	相比大盘股，具有盈利能力的美国中小盘股票很少如此低估
	相比大盘股，具有盈利能力的美国中小盘股票很少如此低估
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	资料来源：彭博和Factset，数据截至2023年8月4日。指数非管理结果，投资者不可直接投资于指数。指数仅作展示说明之用，不
	资料来源：彭博和Factset，数据截至2023年8月4日。指数非管理结果，投资者不可直接投资于指数。指数仅作展示说明之用，不
	资料来源：彭博和Factset，数据截至2023年8月4日。指数非管理结果，投资者不可直接投资于指数。指数仅作展示说明之用，不
	代表任何特定投资的表现。指数回报不包括任何支出、手续费或销售费用，如若列记将会导致业绩降低。过往业绩不保证未来表
	现。实际表现可能有所不同。本文中的所有的预测仅为观点表达，可能随时更改，恕不另行通，亦不保证未来表现。

	相对动态市盈率（P/E）等于标普600指数的动态市盈率（P/E）除以标普500指数的动态市盈率（P/E）。动态市盈率（P/E）是一项
	相对动态市盈率（P/E）等于标普600指数的动态市盈率（P/E）除以标普500指数的动态市盈率（P/E）。动态市盈率（P/E）是一项
	估值指标，表示当前股价与预期收益之比。

	所有预测仅为观点表达，可能随时变更，恕不另行通知，亦非对未来事件的保证。
	所有预测仅为观点表达，可能随时变更，恕不另行通知，亦非对未来事件的保证。
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	2022年的市场调整以及当前不寻常的市场状况，为另类投资带来了若干长期性的潜在机会。例如，我们认为，未来
	2022年的市场调整以及当前不寻常的市场状况，为另类投资带来了若干长期性的潜在机会。例如，我们认为，未来
	2022年的市场调整以及当前不寻常的市场状况，为另类投资带来了若干长期性的潜在机会。例如，我们认为，未来
	三到五年，私人信贷管理公司在债券市场获得的回报，可能会与股市回报相当。在今年的调查中，我们发现投资者
	继续致力于另类投资，其中私募股权和私人信贷、房地产和对冲基金合计占比为46%。我们还注意到，38%的家族办
	公室提高了对私募股权投资的配置。

	我们发现，受访者对全球发达市场股票和新兴市场股票的看法有一定的分化。鉴于美元可能见顶，我们认为可以在
	我们发现，受访者对全球发达市场股票和新兴市场股票的看法有一定的分化。鉴于美元可能见顶，我们认为可以在
	核心投资组合中增配非美国股票。最近，美元汇率触及历史次高后回落。基于2023年的收益估算，非美股票的估值
	水平比美股低39%，接近历史最大值。
	*
	 

	绝大多数情况下，家族办公室倾向于加大科技（69%）和医疗保健（58%）投资。我们完全同意他们的看法。家族办
	绝大多数情况下，家族办公室倾向于加大科技（69%）和医疗保健（58%）投资。我们完全同意他们的看法。家族办
	公室的这些投资观点与《2023年中财富展望》中列出的两个不可阻挡的趋势不谋而合：数字化和长寿投资。尤其
	是，我们预计人工智能将在未来几年改变世界经济和科技行业。

	家族办公室高管们表示，通胀、加息和中美关系是他们最为关注的三大经济问题。尽管存在上述重大风险，受访者
	家族办公室高管们表示，通胀、加息和中美关系是他们最为关注的三大经济问题。尽管存在上述重大风险，受访者
	对未来一年的投资组合回报前景持乐观态度。近95%的家族办公室预计来年收益为正。如果滚动式衰退不会演变为全
	面的衰退，这属于合理预测。

	Citi Global Wealth Investments认为，在当前全球经济增长放缓的情况下，可以把投资重点放在相对价值较高的股票
	Citi Global Wealth Investments认为，在当前全球经济增长放缓的情况下，可以把投资重点放在相对价值较高的股票
	和固定收益资产上。当债券市场恢复正常，总体上我们可能更加偏重股票资产。但在任何情况下，我们都建议家族
	办公室酌情维持仓位或开展投资，而不是持有大量现金，等待捕捉市场时机，寻求最佳进场点位。


	* 资料来源：Factset，数据截至2023年7月17日。
	* 资料来源：Factset，数据截至2023年7月17日。
	* 资料来源：Factset，数据截至2023年7月17日。
	 

	所有的预测仅为观点表达，可能随时变更，恕不另行通知，亦非对未来事件的保证。
	所有的预测仅为观点表达，可能随时变更，恕不另行通知，亦非对未来事件的保证。
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	Figure
	调查细节说明
	调查细节说明
	调查细节说明
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	花旗私人银行于6月7日举办了“2023年家族办公室领导力”活动，在此期间我们发起了2023年家族办公室调查。该活动
	花旗私人银行于6月7日举办了“2023年家族办公室领导力”活动，在此期间我们发起了2023年家族办公室调查。该活动
	花旗私人银行于6月7日举办了“2023年家族办公室领导力”活动，在此期间我们发起了2023年家族办公室调查。该活动
	结束后，花旗私人银行将调查问卷发送给其全球家族办公室客户，以征集反馈，征集时间截止于8月9日。

	此次调查包括40多个问题，旨在了解2023年投资情绪、投资组合操作和客户的家族办公室运营情况。调查收到了268
	此次调查包括40多个问题，旨在了解2023年投资情绪、投资组合操作和客户的家族办公室运营情况。调查收到了268
	名参与者的回复。

	受访家族办公室都确认了自己的主要地理位置。从受访者的回复来看，21%的受访者来自亚太，25%来自欧洲、中东
	受访家族办公室都确认了自己的主要地理位置。从受访者的回复来看，21%的受访者来自亚太，25%来自欧洲、中东
	和非洲，20%来自拉美，34%来自北美。

	 
	 

	                                              受访者的地区分布
	受访者的资管规模分布
	全球总览
	全球总览

	本次调查的估值货币单位为美元。资管规模大于5亿美元的受访者与资管规模小于5亿美元的受访者各占50%。
	本次调查的估值货币单位为美元。资管规模大于5亿美元的受访者与资管规模小于5亿美元的受访者各占50%。
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	Figure
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	家族财富掌控权的代际分布
	家族财富掌控权的代际分布
	全球总览
	全球总览

	总体而言，超过一半的受访者表示，创造财富的第一代仍然掌控着财富。另有三分之一的受访者表示，家族财富已经
	总体而言，超过一半的受访者表示，创造财富的第一代仍然掌控着财富。另有三分之一的受访者表示，家族财富已经
	转移到了后代手中。 
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	按地区划分

	在亚太、欧洲、中东和北非以及北美地区，各有大约60%的受访者表示，第一代掌控着家族财富。在拉美，第一代掌
	在亚太、欧洲、中东和北非以及北美地区，各有大约60%的受访者表示，第一代掌控着家族财富。在拉美，第一代掌
	控家族财富的受访者占比为41%，第二代占比为47%。
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	员工
	员工
	全球总览
	全球总览

	尽管家族办公室的责任多、责任大，但平均规模仍然较小，大约只有7名员工。35%的家族办公室员工少于3人，27%的
	尽管家族办公室的责任多、责任大，但平均规模仍然较小，大约只有7名员工。35%的家族办公室员工少于3人，27%的
	家族办公室员工超过10人。 


	10人以上
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	10人以上


	27% 
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	35% 
	35% 
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	7-9人
	7-9人
	7-9人
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	23% 
	23% 


	4-6人
	4-6人
	4-6人



	按资管规模划分
	按资管规模划分
	按资管规模划分

	直观地看，管理资产规模较大的家族办公室比管理资产不足5亿美元的家族办公室更有可能拥有更多的全职专业人
	直观地看，管理资产规模较大的家族办公室比管理资产不足5亿美元的家族办公室更有可能拥有更多的全职专业人
	士。资管规模较大的家族办公室中，专业人士数量达到10人或以上的占比约41%，资管规模较小的这一占比仅为12%。
	形成鲜明对比的是，资管规模较小的家族办公室中约有一半表示仅有一至三名员工。 


	资管规模大于
	资管规模大于
	资管规模大于
	资管规模大于
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	资管规模小于
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	5亿美元
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	按地区划分
	按地区划分
	按地区划分

	拉美的小型家族办公室占比最高（25%）。欧洲、中东和非洲以及亚洲的大型家族办公室占比最高（37%）。 
	拉美的小型家族办公室占比最高（25%）。欧洲、中东和非洲以及亚洲的大型家族办公室占比最高（37%）。 
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	全球最成熟的投资者如何布局其投资组合？ 
	全球最成熟的投资者如何布局其投资组合？ 

	我们分析了全球家族办公室客户近期的资产配置和投
	我们分析了全球家族办公室客户近期的资产配置和投
	资组合调整动向。


	家族学习与教育计
	家族学习与教育计
	家族学习与教育计
	划：夯实未来基石


	查看季度报告
	查看季度报告
	查看季度报告
	查看季度报告



	希望并非战略：培
	希望并非战略：培
	希望并非战略：培
	养后代准备好拥抱
	巨额财富


	我们就家族办公室最重要的热门事项，定期发布深度
	我们就家族办公室最重要的热门事项，定期发布深度
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	花旗银行的全球家族办公室业务组竭诚服务全球各地的
	花旗银行的全球家族办公室业务组竭诚服务全球各地的
	花旗银行的全球家族办公室业务组竭诚服务全球各地的
	家族办公室、私人投资公司和私人控股公司，包括家族
	企业和基金会。

	我们向客户提供全面的私人银行和家族办公室顾问服
	我们向客户提供全面的私人银行和家族办公室顾问服
	务，助力机构投资者抓住全球机会并帮助客户与志同道
	合的同业建立紧密联系。

	如需了解更多详情，请联系您本地区的私人银行理财经
	如需了解更多详情，请联系您本地区的私人银行理财经
	理或家族办公室业务组主管。

	citiprivatebank.com/globalfamilyoffice
	citiprivatebank.com/globalfamilyoffice
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	术语表
	术语表
	术语表


	资产类别定义： 
	资产类别定义： 
	资产类别定义： 

	全球发达市场股票 
	全球发达市场股票 

	基于多个MSCI指数组合而成，这些指数跟踪18个发达市场国家的大/中/
	基于多个MSCI指数组合而成，这些指数跟踪18个发达市场国家的大/中/
	小盘股代表，并按各国的市值分别赋予权重。这一综合指数涵盖上述各
	国约95%的自由流通量调整市值。 

	全球新兴市场股票
	全球新兴市场股票

	基于多个MSCI指数组合而成，这些指数跟踪20个新兴市场国家的大/中
	基于多个MSCI指数组合而成，这些指数跟踪20个新兴市场国家的大/中
	盘股代表。这一综合指数涵盖上述各国约85%的自由流通量调整市值。
	为了补充长期历史数据，在适当情况下使用当地市场国家指数。 

	全球发达市场投资级固定收益
	全球发达市场投资级固定收益

	基于多个彭博巴克莱指数组合而成，这些指数跟踪20个本地货币市场
	基于多个彭博巴克莱指数组合而成，这些指数跟踪20个本地货币市场
	的投资级债券。该指数组合涵盖发达市场发行人发行的固定利率国债、
	政府相关的债券、投资级公司债和证券化债券，以及抵押支持证券。美
	国、英国和日本的当地市场指数用于补充历史数据。

	全球高收益类固定收益 
	全球高收益类固定收益 

	基于多个彭博巴克莱指数组合而成，这些指数跟踪以美元、英镑和欧元
	基于多个彭博巴克莱指数组合而成，这些指数跟踪以美元、英镑和欧元
	计价的非投资级固定利率企业债。如果穆迪、惠誉和标普给出的评级分
	别为Ba1/BB+/BB+或以下（不包括新兴市场债）， 则该证券被归类为高
	收益证券。
	Ibbotson高收益指数
	是涵盖投资级以下BB-B级信用评级范围
	内所有不同期限债券的宽基指数，用于补充历史数据。

	全球新兴市场固定收益
	全球新兴市场固定收益

	基于多个彭博巴克莱指数组合而成，这些指数跟踪拉美、欧洲、中东非
	基于多个彭博巴克莱指数组合而成，这些指数跟踪拉美、欧洲、中东非
	洲（EMEA）以及亚洲等三大地区以美元计价、采用固定和浮动利率的
	新兴市场主权债券。 

	现金
	现金
	 

	是指美国3个月期限国债总收益指数，即对美国财政部发行、以美元计
	是指美国3个月期限国债总收益指数，即对美国财政部发行、以美元计
	价、三个月期限且交易活跃、具固定利率的名义债券的衡量。 

	对冲基金
	对冲基金

	由采用不同投资风格的基金管理人的投资组成，该类资产涵盖多个子
	由采用不同投资风格的基金管理人的投资组成，该类资产涵盖多个子
	类别，包括HFRI股票多空策略：以股票和股票衍生证券为主的多头/空
	头；HFRI信贷策略：企业固定收益证券配置；HFRI事件驱动型投资策
	略：基于当前或估计未来可能发生的各种企业交易对标的公司进行配
	置；HFRI相对价值投资策略：基于多种证券的估值差异进行配置；HFRI
	多策略：基于收益关联产品的利差进行配置；HFRI宏观策略：基于基础
	经济变量变化及其对不同市场的影响进行配置；巴克莱商品交易顾问指
	数：反映拥有4年以上业绩记录的存续项目（商品交易顾问）的综合表
	现。 

	私募股权
	私募股权

	特点在于由发达市场小盘股驱动，并针对流动性匮乏、行业集中度和高
	特点在于由发达市场小盘股驱动，并针对流动性匮乏、行业集中度和高
	杠杆进行调整。 

	房地产
	房地产
	 

	指木材 REITs 或基础设施 REITs 以外的所有股权类 REITs（美国 REITs 
	指木材 REITs 或基础设施 REITs 以外的所有股权类 REITs（美国 REITs 
	和上市房地产公司）：NAREIT 美国REIT指数、NAREIT 加拿大 REIT 指
	数、 NAREIT 英国 REIT 指数、 NAREIT 瑞士 REIT 指数、NAREIT 欧元区 
	REIT 指数、NAREIT 日本REIT指数、NAREIT香港REIT指数、NAREIT 新加
	坡REIT指数和NAREIT澳大利亚REIT指数。 

	大宗商品
	大宗商品

	涵盖多种指数成分：GSCI贵金属指数、GSCI 能源指数、GSCI 工业金属
	涵盖多种指数成分：GSCI贵金属指数、GSCI 能源指数、GSCI 工业金属
	指数和 GSCI 农产品指数，分别跟踪贵金属（如黄金、白银）、能源类
	大宗商品（如石油、煤炭）、工业金属（如铜、铁矿石）及农产品类
	大宗商品（如大豆、咖啡豆）在不同市场的投资表现。路透杰富瑞CRB
	现货价格指数和汤森路透核心大宗商品CRB超额回报指数为逐月调整的
	大宗商品期货价格的算术平均值，用于补充历史数据。

	指数定义：
	指数定义：

	纳斯达克100指数
	纳斯达克100指数
	是大盘股成长指数，包括100只在纳斯达克股票市场
	上市且市值最高的美国和国际非金融公司股票。

	标普500指数
	标普500指数
	是市值加权指数，指数采用美国领先产业500家头部公司
	的代表性样本。尽管标普500指数专注于衡量大盘股市场，但因其覆盖
	美股近80％市值，也被视为理想的整体市场走势代表。

	其他术语：
	其他术语：

	资产管理规模（AUM）
	资产管理规模（AUM）
	是指个人或实体代表投资者处理的投资的总市
	值。

	战略回报预期（SRE）
	战略回报预期（SRE）
	基于Citi Global Wealth Investments对特定（该指
	数所属）资产类别的十年期收益预测。花旗采用专有方法预测各类特
	定资产收益率，该方法假设股票估值随时间推移回归其长期趋势。花
	旗采用专有方法预测各类特定资产收益率，该方法假设股票估值随时
	间推移回归其长期趋势。
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	信息披露
	信息披露
	信息披露

	花旗私人银行是 Citigroup Inc.（花旗集团）旗下业务单位，通过花旗集团内的银行和非银行关联机构，为客户提供广泛的产品和服务。并非所
	花旗私人银行是 Citigroup Inc.（花旗集团）旗下业务单位，通过花旗集团内的银行和非银行关联机构，为客户提供广泛的产品和服务。并非所
	有关联机构或地点皆提供所有的产品和服务。在美国地区，投资产品及服务是通过花旗环球金融有限公司（CGMI）（FINRA、SIPC之会员），和
	花旗私人顾问有限公司（CPA）（FINRA、SIPC之会员）所提供。CPA作为若干另类投资产品的分销商，向特定的合格客户群体提供服务。CGMI
	的帐户业务由Pershing LLC执行，该公司为FINRA、NYSE及SIPC之会员。投资管理服务（包括投资组合管理）通过CGMI、CGA、花旗银行以及其
	他关联顾问企业提供。

	在美国以外地区，投资产品和服务由花旗集团的其他关联机构提供。投资管理服务（包括投资组合管理）通过CGMI、CGA、花旗银行以及其他
	在美国以外地区，投资产品和服务由花旗集团的其他关联机构提供。投资管理服务（包括投资组合管理）通过CGMI、CGA、花旗银行以及其他
	关联顾问企业提供。花旗关联机构（包括CGA）就其可能提供的各项投资管理、咨询、管理、分销和配售服务获取报酬。

	本文件仅供参考。所有观点如有变化，恕不另行通知。本文所表达的观点可能和花旗其他业务部门表达的观点不一致，无意构成对未来事件
	本文件仅供参考。所有观点如有变化，恕不另行通知。本文所表达的观点可能和花旗其他业务部门表达的观点不一致，无意构成对未来事件
	的预测或对未来业绩的保证。

	尽管本文件信息均来自可靠来源，但花旗集团及其关联机构并不保证数据的正确性及完整性，并毋须对因其使用所导致的任何直接损失或后
	尽管本文件信息均来自可靠来源，但花旗集团及其关联机构并不保证数据的正确性及完整性，并毋须对因其使用所导致的任何直接损失或后
	果负责。

	投资金融工具或其他产品具高风险，包括可能损失本金。以外币计值的金融工具或其他产品可能面临汇率波动，从而对此类产品投资的价格或
	投资金融工具或其他产品具高风险，包括可能损失本金。以外币计值的金融工具或其他产品可能面临汇率波动，从而对此类产品投资的价格或
	价值产生不利影响。本文并非旨在鉴别从事任何交易所发生的一切风险或需考虑的实质因素。

	花旗及其关联机构和员工不向花旗集团及其关联机构以外的任何纳税人提供税务或法律意见。本文并非供纳税人用于并且纳税人不得将其
	花旗及其关联机构和员工不向花旗集团及其关联机构以外的任何纳税人提供税务或法律意见。本文并非供纳税人用于并且纳税人不得将其
	用于规避税务处罚。任何此类纳税人应根据自身特定情况向独立税务顾问咨询。

	花旗银行伦敦分行（注册编号为BR001018）地址为Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E145LB，由美国货币监理署授权
	花旗银行伦敦分行（注册编号为BR001018）地址为Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E145LB，由美国货币监理署授权
	并受其监管，并由英国审慎监管局授权，接受金融行为监管局的规管以及审慎监管局的有限监管。如有需要，我们可为您提供有关我们受审慎
	监管局监管的具体情况。花旗银行伦敦分行的联系电话是 +44 (0)20 7508 8000。

	本文件由花旗银行（瑞士）股份公司（注册地址为Hardstrasse 201, 8005 Zurich）、花旗银行苏黎世分行（注册地址为Hardstrasse 201, 8005 
	本文件由花旗银行（瑞士）股份公司（注册地址为Hardstrasse 201, 8005 Zurich）、花旗银行苏黎世分行（注册地址为Hardstrasse 201, 8005 
	Zurich）或花旗银行日内瓦分行（注册地址为2,Quai de la Poste,1204 Geneva）发送。花旗银行（瑞士）股份公司以及花旗银行苏黎世和日内瓦
	分行由瑞士金融监管局（FINMA）授权和监管。

	花旗银行欧洲有限公司（英国分行）是花旗银行欧洲有限公司的分支机构，由爱尔兰中央银行和欧洲中央银行授权并规管。该分行由审慎监
	花旗银行欧洲有限公司（英国分行）是花旗银行欧洲有限公司的分支机构，由爱尔兰中央银行和欧洲中央银行授权并规管。该分行由审慎监
	管局授权，接受金融行为监管局的规管以及审慎监管局的有限监管。如有需要，我们可为您提供有关我们受审慎监管局监管的具体情况。花旗
	银行欧洲有限公司（英国分行）是在英格兰及威尔士公司注册处作为分支机构注册，注册分支机构编号为BR017844。其注册地址为Citigroup 
	Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E14 5LB。增值税号：GB 429 6256 29。花旗银行欧洲有限公司在爱尔兰注册，编号为132781，
	注册办事处位于1 North Wall Quay, Dublin 1。花旗银行欧洲有限公司受爱尔兰中央银行规管。最终拥有人为位于美国纽约的花旗集团。花旗
	银行欧洲有限公司受爱尔兰中央银行规管。最终拥有人为位于美国纽约的花旗集团。

	花旗银行欧洲有限公司卢森堡分行在卢森堡商业和公司注册处注册，编号为B 200204，是花旗银行欧洲有限公司的分支机构。花旗银行欧洲
	花旗银行欧洲有限公司卢森堡分行在卢森堡商业和公司注册处注册，编号为B 200204，是花旗银行欧洲有限公司的分支机构。花旗银行欧洲
	有限公司卢森堡分行受欧洲央行和爱尔兰中央银行的联合监管，此外还接受卢森堡金融业监督委员会（CSSF）作为东道成员国主管当局实施
	的有限规管，并在CSSF注册，编号为B00000395。其营业办事处位于31, Z.A.Bourmicht, 8070 Bertrange, Grand Duchy of Luxembourg。花旗
	欧洲有限公司在爱尔兰注册成立，注册号为132781，受爱尔兰中央银行监管，识别号为C26553，并受欧洲央行监督，注册地址为1 North Wall 
	Quay, Dublin 1，Ireland。

	在泽西岛，本文件由花旗银行泽西岛分行发行，该分行的注册地址为PO Box 104, 38 Esplanade, St Helier, Jersey JE48QB。花旗银行泽西岛分行
	在泽西岛，本文件由花旗银行泽西岛分行发行，该分行的注册地址为PO Box 104, 38 Esplanade, St Helier, Jersey JE48QB。花旗银行泽西岛分行
	受泽西岛金融服务监察委员会监管。花旗银行泽西岛分行参与泽西岛银行存款保障计划（Jersey Bank Depositors Compensation Scheme），
	该计划为5万英镑及以下的合格存款提供保障。任意5年期内总赔偿金额上限为1亿英镑。有关该计划及计划覆盖银行集团的全面详情，请参见
	泽西岛网站www.gov.je/dcs或按需提出申请。

	在加拿大，花旗私人银行隶属花旗银行加拿大分行，为加拿大第二类特许银行。本文中提及花旗私人银行及其在加拿大的活动仅指代花旗
	在加拿大，花旗私人银行隶属花旗银行加拿大分行，为加拿大第二类特许银行。本文中提及花旗私人银行及其在加拿大的活动仅指代花旗
	银行加拿大分行，而非花旗银行加拿大分行在加拿大经营的关联机构或子公司。花旗银行加拿大分行投资基金有限公司（CCIFL）作为花旗银
	行加拿大分行的全资子公司，可提供部分投资产品。投资产品均有投资风险，包括可能导致所投本金亏损。投资产品不受加拿大存款保险公司
	（CDIC）、美国联邦存款保险公司（FDIC）或任何法律辖区的存款保险制度承保，花旗集团及其所有关联机构亦不提供担保。

	本文件仅为提供信息参考，不在任何法律辖区对任何人构成出售或购买任何证券的要约。对本文件所述任何证券的任何投资，将以发行备忘
	本文件仅为提供信息参考，不在任何法律辖区对任何人构成出售或购买任何证券的要约。对本文件所述任何证券的任何投资，将以发行备忘
	录为唯一依据。因此，对该等证券的任何后续投资不得依据或依赖于本文件。本文件有任何声明涉及本文提及之产品的，该等声明应完全受发
	行备忘录和其他相关文件条款约束。

	本文所列信息可能会更新、完善、修订、核实和修改，从而发生重大变化。潜在投资者在作出投资决定之前，应仔细阅读发行备忘录及其他相
	本文所列信息可能会更新、完善、修订、核实和修改，从而发生重大变化。潜在投资者在作出投资决定之前，应仔细阅读发行备忘录及其他相
	关文件。

	本文不对上述产品作出任何明示或暗示声明，包括但不限于，不就投资结果或本文件接收方所涉司法辖区内任何法律、会计、监管或税务处理
	本文不对上述产品作出任何明示或暗示声明，包括但不限于，不就投资结果或本文件接收方所涉司法辖区内任何法律、会计、监管或税务处理
	作出任何陈述。特别要指出的是，本文件并非为专供加拿大投资者，产品投资的考虑因素和风险可能对加拿大投资者产生重大影响。在作出任
	何最终投资决定时，建议潜在投资者寻求独立的专业意见，充分了解上述证券涉及的所有考虑因素和风险。

	对因使用本文件所载讯息（包括疏忽或其他行为导致的错误）而产生的任何直接、间接、附带、特殊或从属性损害，包括利润损失，花旗集团及
	对因使用本文件所载讯息（包括疏忽或其他行为导致的错误）而产生的任何直接、间接、附带、特殊或从属性损害，包括利润损失，花旗集团及
	其附属机构以及任何高管、董事、雇员、代表或代理人概不负任何责任。

	不论有何相反规定，您在此同意，花旗集团及其任何关联公司均不就该项交易（包括交易的提出、您对该交易的考虑、与交易有关的任何讨论
	不论有何相反规定，您在此同意，花旗集团及其任何关联公司均不就该项交易（包括交易的提出、您对该交易的考虑、与交易有关的任何讨论
	或其他方面，或任何时候）涉及的任何加拿大税务事宜作出任何明示或暗示的声明或陈述，无论是与该交易的任何陈述，这些材料中的任何内
	容均不构成——或不得被视为构成——该项交易涉及的任何加拿大税务事宜之相关声明或陈述。

	使用借款购买证券，比仅使用现金购买证券面临更大的风险。如您使用借款购买证券，且所购证券的价值下降，您仍须承担按照相关条款偿付
	使用借款购买证券，比仅使用现金购买证券面临更大的风险。如您使用借款购买证券，且所购证券的价值下降，您仍须承担按照相关条款偿付
	贷款本息的责任。

	花旗银行加拿大分行投资基金有限公司（CCIFL）目前并非也不会成为加拿大投资监管组织（CIRO）的成员，因此，CCIFL的客户无法获得CCIFL
	花旗银行加拿大分行投资基金有限公司（CCIFL）目前并非也不会成为加拿大投资监管组织（CIRO）的成员，因此，CCIFL的客户无法获得CCIFL
	具CIRO成员资格才享有的投资者保护福利，包括CIRO成员的客户投资者保护计划。

	花旗银行香港/新加坡分行是根据美国法律成立的有限责任组织。
	花旗银行香港/新加坡分行是根据美国法律成立的有限责任组织。
	本文件由花旗私人银行通过花旗银行香港分行在港派发。花旗银行香港分
	行在香港证券及期货事务监察委员会登记开展第1类（证券交易），第4类（就证券投资提供咨询），第6类（就公司融资提供咨询）和第9类（资
	产管理）受监管业务，中央编号CE号为AAP937。本文件同时由花旗私人银行通过花旗银行新加坡分行在新加坡派发。花旗银行新加坡分行
	受新加坡金融管理局监管。与本文件内容有关的问题，应咨询上述相关机构的注册或持证代表。本文内容未经任何香港或新加坡监管机构审
	阅。本文包含机密和专有信息，仅供符合新加坡合格投资者要求（根据《证券和期货法》（新加坡第289章）（以下简称“该法”）定义）和香港专
	业投资者要求（根据香港《证券及期货条例》及其附属法例的定义）的收件人使用。对于受监管的资产管理服务，任何适用委托仅限于与花旗
	银行香港分行及/或花旗银行新加坡分行签订。花旗银行香港分行或花旗银行新加坡分行可将其全部或部分委托转授给花旗集团关联机构或
	花旗银行其他分行。任何提及资产组合管理经理名称之处仅为提供信息之用，本文不应被视为与任何花旗集团其他关联机构或花旗银行任何
	分行的资产管理委托要约，且任何花旗集团其他关联机构或花旗银行其他分行在任何情况下都不会与您达成与上述投资组合的相关委托。本
	文件只提供给在香港登记和/或管理的客户：本文件并无其他任何声明可免除、排除或限制客户依据适用法律法规享有的任何权力或者花旗银
	行依法承担的任何义务。花旗银行香港分行并无意图依赖本文件中与其依据的《证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守准则》中应
	承担义务不相符合或错误描述提供给客户之实际服务的任何条文。

	艺术品咨询服务/产品不可由新加坡银行家在新加坡进行推介，亦不可在新加坡登记。
	艺术品咨询服务/产品不可由新加坡银行家在新加坡进行推介，亦不可在新加坡登记。

	花旗银行在美国注册成立，依据美国法律规定主要由美国货币监理署和美国联邦储备银行监管，与澳大利亚法律规定有所不同。依据《2001年
	花旗银行在美国注册成立，依据美国法律规定主要由美国货币监理署和美国联邦储备银行监管，与澳大利亚法律规定有所不同。依据《2001年
	公司法》，花旗银行无需持有澳大利亚金融服务许可证，因其享有《ASIC类别规则CO 03/1101》（重新制定为《ASIC公司法（废止和过渡性）
	第2016/396号》，并增订《ASIC公司法（修订）第2023/588号》）项下的牌照豁免权益。

	花旗集团及其关联机构不提供税务或法律意见。客户应根据自身特定情况向独立税务顾问咨询。若本文件或任何附件涉及税务事宜，其目的并
	花旗集团及其关联机构不提供税务或法律意见。客户应根据自身特定情况向独立税务顾问咨询。若本文件或任何附件涉及税务事宜，其目的并
	非供纳税人用于并且纳税人不得将其用于规避法律可能施加的处罚。

	© 2023花旗集团。Citi、加弧形设计的Citi和其他在此使用的标志，皆为花旗集团或其附属机构的服务标章，在全球各地使用并注册。
	© 2023花旗集团。Citi、加弧形设计的Citi和其他在此使用的标志，皆为花旗集团或其附属机构的服务标章，在全球各地使用并注册。
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