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WEPAESRENEREREME, E—THEPEERERBR.

SIREE

BERERAZEHETHRFERE, RERBEEUANEE. BHENETESITHFESHALLA46%. REEEWNLLA
12%, EEEEIGEE16%. AFRENVFRELE(GILAR, 95220, MERERSRE (1240) BSRULFRE
BERE (10%) . ERERED, KERRAZTEERERFME (17%) , HPERREGERED (14%) . BEEMN
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R EE S

FEHEFEMAETNEERERTREM. REME, NERERHLATHEEREGLL (30%) B EMMERF
KE (13.7%)  TARKHAZENREFE (18%) SHREMMBERTFHKE (10.3%) . ERFKERAZHHERKR
HEEREG (14%) 2HFREMETHKE (7.30) HMEES.

B, R
€3 BEX FEM EAVE S %
NERIE 22% 20% 19% 24% 23%
B E z 16% 13% 17% 30% 11%
FHhEERRE 14% 14% 14% 11% 16%
ReMREFEY 12% 18% 12% 10% 10%
MERERSE 12% 14% 12% 9% 11%
MERIEERRE 10% 8% 8% 6% 14%
BANEE 4% 2% 2% 4% 3%
FhEES 3% 2% 3% 2% 5%
RS 3% 5% 4% 2% 4%
B 2% 2% 5% 0% 1Y%
PN 1% 1% 2% 1% 1%
Hith 1% 1% 2% 1% 1%
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g BN, RN (47%) . TR (56%) . AR (REFE) (30%) MALR (30%) . ABEPAHEOM. HRAIEM
BWEMNRERAEEEEXETIHNEELILAATY, SARERAZEREEXETIHNEEILLLA30%, RERK
MAEEEAXETHNEEIGILA54%. JEX. NREEUN. FRMFMBENARERAZTHE M ENEELLH)
&Ko
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£ EEVN FEM hi e
de% 57% 30% 47% 54% 80%
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SHHE

MRS, ZoZ-NXSHERTHETHELTASEETHE., BREEFTERERMERAIEYHN—ERE
B (BEREARL—REE)  EETHE2HTEHMEREBIITDENEREE.

SIRAE
RBI =Dz "HFEHRAZHETHERR. BR BN [£9] SHEHERMBMAERNEHMEREMNS.

iy

# [2023FHEMAEERESN | BHT, BARAN T RESKRETHELRNRHA
B R A RARE . MeEFHmE RERENSEERNERTSKEINBE
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AFIRENRERE. FIRTRENERFTERRABSR. NRARFZENZMEBITHRIE
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REERRE D
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AUTTREMEREIR (62%) . BRAFEMAEH LHASEPRENTRMERE/NEEMNMEN L (95184205019%) . —
BERNRER, ERREMENBHEERR, BEANREHAZTUHEERRUETHAFETEAMENEE.

0 EEREIRsEET B BEREAREET

ZBEE S
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TREREMESEHEREE N ZHNRERAERMOIAFEBILAT (48%) sSiHBRERIFF (25%) .

30%+

10-20%
48% x

REEREE S

BEERBRASRETUENFERRAZILEERBASRETUTHIREMRAZREAIATNTELES (951A51%
ash) . AEERMEHEREERLT, INTFERUATNENERETEBZAREE, RMERJEMNAIT. £EF
MHFNZSHET, RERLZHRRMAAHEARRZ EEERBRE.

1 45%
[ 1
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I 0%
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I 3%
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10-20%
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B, R
£IR EEN E[) S e
i 48% 43% 48% 53% 48%
<10% 25% 21% 26% 35% 23%
10-20% 11% 14% 16% 9% 7%
20-30% 10% 10% 7% 3% 15%
30%-+ 6% 12% 3% 0% 7%
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PIRAE
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MR E
39% EIEAEE

i = by
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B, A
&R mA BN E des
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REEREEH S

BERBRANRSEERTHEERRNRIBRTORERAZAL, HRERBNABREABEM. BRHE. H
?%/ETEEEI&F REBRANFERAZTEFEEREN TR RN ARSI NNFRRAE (95 233%F43%) |
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0
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i EE 5

HEHEHENRENREAER . AR8NE, B, PRMFEMNURIERORERAZTZRERGREAGA
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EOM. R

2R BEX e[| ETES dex
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REBIE R 29% 33% 30% 33% 24%
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it E & 5

EAFHERMZRMAE (25 A580HM56%) LLRIRMZKEMAZE (33%) EEERENBEKELERZTHES
RTERE. BRRUXORERSR (63%) , REHMRERAKEHRLATNRZEE IS EUESEE. MERERK
M. RRANAEM (48%) BIZRMAZEIRR, HMEMKNREALBESEITENRE.

EOM. R
£ Eil N FEM EATES dex
EHELES 51% 58% 48% 33% 56%
HREIRGEHAE 49% 39% 41% 63% 53%
BARABAR/ 1B R SEET 36% 30% 48% 42% 33%
RERER 24% 30% 26% 25% 19%
$RTT 21% 30% 26% 17% 16%
Hits 5% 3% 4% 4% 8%
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BEEXRE, BERREANRERLAZTEEERARBRARBNERERE. BEAUNEAZTIERAERTE S
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R EE S

E%¢(um%%ﬁ&uT)m&*ﬁﬁEHm DAMERERAEZHELERK (22%) . BN, FRFMIEMHOR
HERAER, BIE10008 £t ERERIEGLEE &22%,

B, R

E=£:3 BEX FEM EVES e

10008 =TI 14% 12% 22% 0% 18%

5008 ZETT - 10008 %E T 19% 19% 11% 13% 24%
2508 2T - 5008 E T 23% 19% 19% 29% 24%
1008 7T - 2508 E T 31% 28% 33% 50% 24%
1008 ETIUT 13% 22% 15% 8% 10%
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BIE/F/ETES
BB S
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I S5V
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I 2 3%

I 19%
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AR EMN R B AL EERZEL . AFFREEAIERUREON . hRMIEM b A = KM% E 2]
W, EAMEHEE/ B/ ETESNRFER LFRAMBEN=MES. EREMUKEN. hRMIEN, 4R
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B, A
4 EX £y 0 it
WA (ARREKBER)  56% 67% 63% 46% 53%
MR (CEHZDER)  55% 63% 37% 46% 61%
Pre-IPO  32% 33% 37% 21% 31%
BIE/B/AETRESE 25 67% 26% 21% 24%
MRS 23% 17% 26% 29% 20%
FAFUREE  19% 17% 19% 13% 25%
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MEmME, EEREAGLAINEERERETE, 2K (78%) Bz (22%) EFEREMNES. EREAAKS
BEORI A ERRERSE N AR EERRROBREE.
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78%
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REEREE S
REIRKRE, HBRBERNZRMAZE (24%) LEREB/NRE (19%) BEBERERFERERE. STEEREAH
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R

BERBLNKRSEET B EERERRSEET

R EE S
AERVERRENE, TAMENFEHAZIEIEES (28%) , RERMAFTEHAEMEILRIT (13%) .

BoMl. R

£ Eib.N FEM EATES e
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EmRe I 40%
HER I %
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108 R IRIFER BN ERE /), MEBEREZTXRHEZESME [T]

Team: BIERX, SRl AREZEBBKAYEE
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EHuErre

R EE S
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42% 31% 23% 57% 52%
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29% 28% 27% 39% 28%
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ZERGHATERVEEEMNKESTIE,
FEERIVREHRLAZEREERKEENE
FAR

BET-RKMERXKESHEBERNERS
RERBENAE

R BT R (R A R
ABPHREIR R B R SR EE

REMAENTEEOEERYEEE (74%) MIREEE (55%) , BH
BEEREREEEMRTAR (21%) . EREELIEEHRAERERS.

B, EEEBEE=—RRETARERE. BLEREREEBREALR,
EREFRSEMRMENE, NEHMGRIBEFSERMUTFELSRE,
FEMUERERMONEMERER T —RRARSENYEMESE, L
REREFHENBZENESR, ALMBMAFTERRRAZTNZIE.

ERGERAZTHENEXUTE, REEENEXRMERRKR, MREN
SMOEMBE X WKEZERTE ., REASNEXALER L RERNE
e REARENR, SREMZUEARATIIRZ FEARIRE], g
BAHT—REEHERE.
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RERAZNEITERH
SERMEE
REMATHEEEIERSE (74%) MILESE (55%) TIEMEREEREBEREEREKEENREAR (21%) .

HEEZT, 2022 RPBFERIENEXREENRTAZ (34%) . AR, XERAZTBEESBELERBRA
MTR, MEFENKEEZREREYFBEBEENEE, LT—_!ZD?ﬂdFiZ—Eéf*‘fmﬂf“ff%ﬂﬁ‘ﬁniﬁ'riﬁﬂFﬁﬁﬁ%ﬁ%éﬂE’\]—
o

ARPEEERS I 7Y%
IZERAEE I 55
*wag I Y
PE-HESCEES Kl
REREEENRFAZ I 1Y%
Zzxx I 5

REEREE Y

RmBBRR/N, BFRERAZNBIEXRREMAR . REE/NOREHAZERBEIERREXRRENREA
iR ARRINBE R SR EE .
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Rl HEEREVEEREORBREL, REPBAEMNMIEHRBEHLBEZE. fln, AF=ARERERHRBHN

KEPHAE, FRERKBENREARIIBETZENIGLLSFIENME (725)541%H021%) .

A E TR
MIREEERTE
EBKE
MEFEHRE
REFEEETNRFAR
REFX

R EE S

HFHEFEBAENEERZHATAEN, MEEEMRETREEM A EMH AR WA, BUN. RRAMIFEMNZIE
MAEHRERGKEENREARNEREERERR (136, £IRFHKED21%) . &
—HXFED, ERFEBHAENMELL (32%) Bhiskibtt (3%) BHEMLE.

A = EERT
MIREEERT
BT
MEFHEHR/E
REXEEENREAR
REEX

IR
74%
55%
28%
23%
21%
18%

3

74%
55%
28%
23%
21%
18%

R
78%
50%
30%
23%
19%
24%

FR
65%
59%
30%
22%
17%
11%

BN, FERA
EX FEM EATE S
64% 7% 84%
62% 55% 63%
21% 39% 19%
26% 26% 25%
23% 13% 25%
11% 13% 3%

#F=K
88%
59%
18%
12%
41%

6%

E1ES
75%
47%
32%
19%
20%
32%
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BERRME
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25%
25%
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KRN EERY
SREH

REMNERMYIEXREERE (68%)  HXMVNERERET HKRAREENMEREE (60%) MERKEE
HEBREER (52%) . 2022FURFNEHELERENEOEERBER. SIWHIREREET —REAREKE
5, 2495 I E SRR AREER.

R, BXGRHERRERLAZTESHRBENMEERYEEE. Fit, XERAENSEMNERESEZREZER
EEEMRFARNER M,

gEpe I,  68'%
gET-RasasrnyEres  IININININING 0%
rrxra£RnAENESs I -2
gExayiEE NG /Y%
msazEiaiE I 03
ReXkErE) I 3
ERREHS I 10%

RAVE [2023FFRBAEEEN ) FOHDHRT RETE AL, HH0H
OREHATEECRESE, MM RENRREIATEYAEIHE RS,
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REEREE S

RMBHEEMBHNENBUERERBERC. RERRAEREERN, EFRBHIREEAMIAEAIERE
B, B—xREETESMEEET K. SURSRAMEERRBINER, bLURSRAMMARHE, ME
MR, BRERTENREEERX.

; I 70%
AERE N 6

S 7
T B | .

e e
R B, o e
wsrmon ey I 2 1%,
RESEY  m— ) o

i I 20%
MEREEE . 761

B e [ 18%
B 1 71

PR [ 10%
RRERENE 10w

0 EEHRBNRSEERT W EERBRARSERT

R EE S

DHEKRE FEREEHFHERIEFABEMN. BRXEEHERR AHRXBERKNELAER (LA
69%, HAEFHH52%)  AEAME, EERESERZE (74%) , MAEBM. PRMEN, HEEAZEE
EENBHEEEASHMBEAMGE (GttA400, HMMEFIHR20%) . fuk (31%) HIBEREAENEREE
BHEES, FESZMEFERRETEEX.

EOM. SR
£ EX FEM TS B[S
BERE 68% 74% 63% 66% 68%
BET-RABAEENMEREE 60% 59% 53% 59% 63%
HRREA HE B RFESR 52% 54% 47% 69% 46%
BRI 24% 22% 40% 13% 24%
PSR R RIETE 23% 23% 13% 31% 24%
REERETEN 18% 17% 17% 9% 24%
EEFRRAX 10% 11% 13% 9% 9%

2023F EIRF G A EAHERE

55



REMAZNRBAE

EmEMFMERE, RERAZRMNBRBEEREZ, ERLHEENL. T8, FRISLN, KSEHMHETFA
R, AR REEL HNRE,

SIRAE
R ERRBEEREEE (98 « RE (970)  WFF (96%) .« BEt (94%) FEEHE (85h) .

AR EBE_NRBEREHE NZSHERT [RfT] ) | AEE-RAETNEE (48MIaERT [R#
71) . Bit, REBREHHEET —REAREENYEMEENRE, NREFREE TR,

FREREEXMRNERRHER, BEIIMNBESERHBIENIT, WHREEE (44%) FRE (431) .

BR, REBFREHAZRENMNBERRR—RIIRS, SiaikE 6%) . @5t (59%) MEEFE (52%) . i
BA, ERIERURTEN. EHMMBELMEER.

s
i
REZ¥E
HEEE
MERE
LR AERE
RGEHE 29% 20% 8% 43%
gE 23% 23% 24% 30%
M 43% 30% 4%
B N 0 WMBA R B 5 EREAT B R#AT
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IEMBAMIETELAS, BUN. PRAENUARIEERERAZTHNRERFBETZEHNBAENTT, ZEELLDBIA0%F
71%, MEAMUENREHRAZHFELEESTSWBENINBREE, 2751537%M34%, 7Lk, RBEL2NAR KM
NEFRTFEIBREEEZTLEMIE. BREREHLAZTREZEIBENLHSHNS, ZF53%, BUM. FEMIE
MBASY, ZERMEA38Y%, EREEEMNHIR, TJHEAREEHAZBEINREEHS, EEEERAKES
LBEHRGERLESHIEEBEIE, R 4£RAHTRBENREHBEREEA. BON. PRERMEMUEERER
B AERESHVNRTE, FHNA54%, MmILXRE—(HILEEER, 0534%, BERSRERUKBBEME
EESAFEANEERS, BRASERKIRMABAREHERRE.

BEX B, HhERAIEM

WEBEAST WM& AT SMEBEAAT KRBT PERELT WG EBIT SMEBBAT REFT

HE 57% 28% 9% 6% 90% 7% 0% 3%

&t 47% 34% 13% 6% 66% 21% 10% 3%
HEEX 32% 21% 9% 38% 41% 10% 4% 45%

REEE 49% 43% 6% 2% 45% 48% 7% 0%
ERE 41% 26% 13% 20% 55% 35% 0% 10%
RN NERE 33% 4% 11% 52% 32% 4% 4% 60%
REHE 17% 17% 16% 50% 31% 17% 0% 52%
£E 10% 17% 45% 28% 45% 17% 0% 38%

0% 23% 41% 23% 13% 28% 45% 24% 3%

A S jtx

HEBBAT HWSMER A TEBAAT SMEBBAAT KRBT REREAT RN EBTT SMEBBAT REFT

HE 63% 9% 25% 3% 71% 15% 14% 0%
&t 53% 16% 22% 9% 67% 11% 18% 4%
HEEX 38% 3% 6% 53% 76% 10% 1% 13%
REEE 56% 28% 10% 6% 38% 49% 11% 2%
MERE 47% 38% 6% 9% 41% 32% 11% 16%
EETREE 41% 9% 0% 50% 54% 6% 1% 39%
REHE 16% 19% 6% 59% 42% 24% 6% 28%
£E 13% 19% 31% 38% 28% 32% 17% 23%
W% 34% 29% 34% 3% 15% 50% 35% 0%
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SRMHE

FIEH A E IR E A %i*iﬁii}%ﬂc W=Dz —MXTE (64%) RTRAREZEE, —FHNXTEHET (1)
BBOREHR) (IPS) . CARBIMIE, REBREMRAZMAEMExcelifFaiRR, REIUNMAEHERT HER
2. EWBEANNARS, ﬁﬁé’fﬁﬁg EIEE A RES, ttﬁﬂ%‘afﬁﬁ[ﬂ’“‘%ﬁ(ﬁﬁﬁ%ﬂ#/éi%‘ﬁ REGLEE, MRk
BAES, KRAFNRS.

BAZRE

BARBRER (IPS) _3a ]

ERE=H R a R
mz EEghmes W F

it =8 5

(REBRER) dhx (65%) LTREERS, HEA (45%) LTREERME. LERMFERAZMFEDEE
L, AMRERAERT [EEZNHRET] . NXERIUREZEGHTEEEEEL (826) , JERMUREMN. H
RMFEMNBAEEE (REMNZHEDE [&] ) .

E K BN . R AEEM

2 EEZHREF & = EEZ QTR &
REZEE 454 37% 184% 57% 30% 13%

REBERER (PS) 55% 29% 16% 62 31% 7%
FRE=NEBMEEERE 31y 58% 11% 48% 42% 10%
W% k%

z2 EEZHREF & 2 EEZHEEF &
REZBE 65y 16% 19% 48% 41% 11%
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NEWETENE —BREEE.

N=NZ—NREERTRERLATHRELENIE, LHET BEAREMNBESEE. REFE—FHR
SERFEFEYHE T EXNERAE, BEAEROLD Z—HNFKRETEAS NEERBIE.
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g, BERMA2022FMAEPRIR, SNBFIAAARRIENGHEH—REENEHELHR. SAREHE,
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HEg
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mzE W EEZHHES ma
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RSB EM TR M EE BT E = 50% M E .

EERBENRERT
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B R AR AR RO PR IS
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ERMBRERE
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BBl E

] B EEZH#EH n =

BERABRRKRSERT
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TR BB AR B
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& F Rt
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BOM. PRMIEMOXERAZTHHT—REEARHERENRAEERS (REIMNZHEDE [F] ) . HEX
BN ERIEBESMNTREMEER (RE2MMARE [F] ) . RRAEERRTE éﬁi”‘ﬁi’d}ﬂ—%iﬁﬂ’]?ﬁéﬂ%ﬂ
A, AREHETHRAETE, SHEZEGK ERNXVNEZAMEFTZHIFEDE ] (958530
49%) .

BX BOM . PEAIEMN

7 EuEZhkEd & 2 EEZAhEES &

RRHESEBRS B 63%  13% 24% 79% 4% 18%
e R AR R PO ER AR 55%  36% 9% 7% 18% 11%
BEE 40%  28% 32% 44%  19% 37%

ER BT 49%  28% 23% 3% 32% 29%
ERMAREIEE 38%  36% 26% 436 39% 18%
B A EITRS) 31%  38% 31% 32/ 50% 18%
BFEBHIHE 3% 18% 47% 46% 4% 50%

AV S b %

& EuEHAEES & 2  EESAOEES &
BRBECEER B 78%  13% 9% 67%  14% 19%
BRE R AR R PR ) 63%  28% 9% 2% 18% 10%
BEE 63%  16% 22 48%  14% 38%
ERHOBHIAE 53%  19% 28% 30%  33% 37%
EROEAREEE 8%  31% 31% 3% 26% 434
A EYRE 26%  32% 420 32/ 28% 39%
BFEBIHE 25%  19% 56% 21%  11% 68%
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I o

\Ef
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REHIET T—RUERE
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HET RIEER
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2 EEZHEET ES
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26% 19% 55%
VIS
2 EEZHEET &
48% 16% 35%
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19% 28% 53%
16% 13% 71%

2 EEZHEETR ES
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R A EEER EEDRE
SRME
RESHAES T MR — RIS, BORBRNGE, AR TBREFOTIBRTEM.

BRI ARE D B2 BRI IHREEL (52%) MMERKMENTREHE (50%) . BRRH, ERHESRTHN
THEEM L FRREFESUNRERRAIE MEREEBEAHE. RAIRIIHEohn DavisBIRMBIER KL EEE
(CFEG) ' AEMRBHN—MMRABREHERELES [ZXER] . —TH, RERAZTAERS TIMNIERRE, &
REMMEGEIEEE. BEURNER. 2RAUNELKL., 57—7E, REABLAEZRESL, 2REEMH
B, ERATBREECHER, BERERMN.

ERBMATRR. HARBK, EBAESEMEBEXASTMAEZ—ERURE 3%) . FEZZHELS, B
ZBESHX (LHELSRENMENESEX) HEUATHNFEEREE REATHBERERS. 8%
BENBESCERERY, EBHEEN CERRHREL.

237 L E) 3K MO RRRABAR i R R A —TEHLEL

EEEenhEEE . 52
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SHEFREAT I 30
BfABALTR N 0O

EREEAR I 7
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ESIEMEBAST AT, RAEBRANRERAZ AR NNRERAZTEREANE (9515479F132%) , 1R
T ERARENITESRKEA, EEETISRES L TE, RERNNRERAZTLLRER AN K KA ZE@EE
BARIHE (9 51A610F143%) |, TR R ARENERED.

PV
L R
e
BREESIE 27%

..
e

@R RIREAA =qu%

s mEE M EEEy D 12% -

N EERBNREET W EERBRARSEET

R EE S

REXRE, EREHLAEEENETERBELA . BARBNE, SHEZHERFE—EZER. A, =XZ
FFE (61%) LLIUERHE (35%) EAMIMEABEENBRESELY. EFSIENRBAS A BERBNZHE
B, BUN. RERAMIEMORERAZERRRFRENTME (D 5I250%6526%) . HELEZAR (39%)  WEFKKNK
BRKMEAEERE (68%) REAEVIAME.

0 N
£IR EX I3/ EvES dbx
BESNTH ISR 52% 61% 43% 35% 57%
R R BRI RMTE 50% 39% 57% 68% 46Y%
SIEFRBEANS 39% 39% 50% 26% 42%
BIERMRRTTR 29% 24% 36% 29% 29%
BEAHR 27% 30% 39% 29% 18%
EERA 26% 24% 25% 32% 26%
EERE AR 14% 17% 14% 13% 12%
237 (5] 2 AV BR IR ABAK 14% 13% % 10% 18%
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BIANEAYSETS (34%) PEAIBRL. 2R FEEH T LT HRARBENRTE.

BERERARSEEE I /5
paBs¥BMEERE I 41
SMOBHMERNENEYS N 3/
SeBsFLAEESHES I S
ERMRERBRNET) I
% I
wh Rk ERBHEE I 6%

0BFLRREI A ERAETHRE



REEREE 7

EEERRB/NNFERAE, HERANFKERAZTEF UTRBERKNIIRE (9512319 H57%) MAEXT (25
Z35%F045%) KIZSEER. BEEREEANFTERLAE, TREEEMEENE NS LRBERHES . A
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B ey 01
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N 7
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i EE 5
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MIEEHRID 336%, HILER, RRRERAZTEFHEREARFHRFNNOTERIBERREAHBES (EA6%,
HAhEF19527%) , MmN ERFEENTEMSHMbENMEN L (5136, HWBEFHH4N) |
HRF st 2R AIER M E R,

BUM. HERA

£ BEX Fe EATES dbx

BBEHIRERSEER 45% 46% 50% 59% 36%
NEID EBURESHE 41% 41% 46% 47% 36%
SMESER MR AN E Y 5 34% 37% 39% 25% 33%
SMERR D FRUEESHED 25% 30% 14% 28% 25%
ENHERBBRBENEFEN 23% 22% 32% 6% 28%
& 22% 15% 18% 19% 28%

fE RN B RIS RV EE 6% 0% % 13% 6%
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=Eis
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=RZZHFERAEREAETNTHERELEGLLAT (28%) FHAZE10% (39%) . HEEEFTTRNRFEHER
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MEHRG BRI THERE.
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223 BEX 3e S %
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FWEXFENLESERC. BN, PRUENELRSKRERES (634) MEHMAE (264) LREE, mAEHAH
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BN, PRGNS RBSUEEAR (500) MEXBATRUERRS (54%) WRESKAMDE, HHER
AMEERRIBER (40%) .
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FIREBAMRTTR 37% 41% 50% 43% 27%
REBATENRAZE 37% 39% 54% 33% 30%
MBIRR L MERMRETTR 29% 37% 32% 23% 26%
BREARREL X 29% 35% 21% 40% 23%
BER 22% 17% 18% 33% 21%
plalE=Fedy 15% 20% 21% 13% 10%
BRKBEMEEREL R 14% 20% % 20% 11%
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ZEIRE 12% 9% 11% % 17%
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BTFBBERREVE, ERERAENROEREREREZ—. ATERZERE HINRERAZEEEZRESRE
TIFRESCENHEEREAS, BEIHNIEHEE.

A0, BMmBRERENEERE. XEMNESL, PERREBEEEEER, BR=BER. EDHXFER] (B
REBRY, SETEACRRNLE) CERREXESE, MRHXRIRREER.

FE BB EARONRESMBESHFEEENBERLIR: REMBRNEERRMMIS TT. HMRBATERM
K. BfIERD, EHASHRLERAE EFNIER, BR2024F8), $HOHTHGRLEERMME. WR
EREELMERE, KEMRNE O E R RTR DURIREE.

HMRD HEETKEREEMNS, ESERORMOREEEHR. EA2024F%, ROEFARERABAEEEE
HBER S R AER5.5%E10%, BIFKEHAZTTESNREFHRRIBRE BRXEMEHRERE.

FEEBARREAA, RTBEFREEEBRMNERER. BRNERIR T EEENERBBRANGE L. BMRE, =
B 8B AR R A A 2023 B EL R = 3.5%, 20244 JE R LLFE = 2.5%5 1% .
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BB EIRTERI: 20234 F120224F SIBMIIE. RS MESHEARRE, TREREX,
WARBITEM, TAEH KRB R, B B 3R TEHA(SRE) TR
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T e BYRR[ESRTEHR (SRE) 23ECiti Global Wealth Investments¥iiSEL
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P A6 Lo BIOEA At . RE A BRI R A AIRR S AR R
| R : : = (kAR I E R R R 2k S A A 1R
Bl B 2 7.4% 2.6 %,ﬁé%@@ﬁfﬁz;gﬁﬁg%%%%%ﬂ%%%@ﬁﬁ
Srm— 0, mmEREA RS NEREETE T B, EeRESE
FAT R E 7.8% 3.6% EERIFTR A S TEN S R E TS Tk, HAAE

e 3.4% 0.9% SRR P o O TE R

HhEE 01K — HE R ERREANRES BARNEL. B EERREAR
HER 17.6% 11.6% R, RAROEREEEERIER, ABRELT, SEEEN
T o BARTEEESMEARTEANEERE, BRREEEE]
: 8% ERZRA, BRTEEAREAS, RAS8EEEREIE
KRR 2.4 1.5% A e T e ey el

FHERERR. BREMRMRT HRABETEMNE RIRE ST
BHAER, TARROCHEBIETERESRARETER
SHMNTE, BERMHERRE (AVS) ARBAEMNEREMDER
FiRHEREBRAMEELERRL.
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BERRR LT, KERAEFRENBRLABRHLEELE. ABE—FF, BB —FMNFERLAE (51%) HEE
TEER@HEE MALHBEFEKRZETHRERETREEE. E—HSRIFIN (20235 PUERE) 1k
NESEME. aRKERERS (H2) | FEEFHEEENBES A IANNEHREASTRE,

[E2:
PEZBARAEM, AFEMBRARERS (TIPS) KRAEXRMA

EEEIR — SEEHATIPSUL 2 R
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ERIFIE: Haver Analytics, BRIEZE2023F8H40 . BE MBI R ~FRE.
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R, SMRERAERRT AEREEERE., BERMYTHERFEHEEE, ERMEERERERZESR
BRAETEERE. WEITNERI100EHMZEL RS0 BT NREEERER, FTHMAEHAELRES. tE
AIRERE, BT OFERRTE—FMER. RfRS, SEET PREARRNBERERZINAHER #R
MinTERI2024F g HIRER, B LRARENESB I RRMRZIEL (E3) .
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KB, RERAEHHZBEF/NERERD MK
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ERKR: B HFactset, BREE202348H4H ., IEHFERER, REESTERBENEY. BHEFRTRAZH, *
REFEETHERENRR. BHROABABEEAXIL . FEANEEER, NEITHEERELRR. AFEEFREREKE
B, BRRRURARAR. AXTHRRENENELSBRRE, TREREN, BABTE, FARERKKRR.

EHPEHRE (P/E) ERIZL600IEHMIETEE ( P/E) BRIMIZELS00EBMEIETRE (P/E) . BEHRE (P/E) 2—
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FrETRREABRRE, TSR, BARTEM, TEERKEMFNRE.

0BFLRREIH A ERERE

89



90

022 MTIGRABUREFNABENTHERL, SRBRETRTETRAMNEEKS. flm, HfIRS, KX
“HRF, RAGREEASARSTHESNLEER, JeRlBRTEREE. £50FNHEED, RMBRKRESE
BEZNNRAERE, HPRSRETNBAGEE. FhENHTESEGEHELL 460, RII2TTE], 38R K
RERSTHILERERENEE.

HMRR, XTEFHEREETHERENFEATHERENEEZE —ENM. BRETTERE, RARBSTUE
B REEETHEEFXEARTE. &I, XTEXBRELRSREE. E2R2023FNRELE, FXRENMGE
IKHELLRMRAR3M, HEELRKE. *

BARZEIBEAT, RERLAZTEERMARE (69%) MBEREREE (58%) KE. HMIEERBMMNEE. Rk
REMBLEREBRIE (2Q023FPHERE) PIHAMEATHENSB ARG BUCNRSRE. LH
2 BRI A T E BN ERREFL S T EBEMBEITE

KERAZESEMERT, BIR. MEMPXBEREMMRAMINAKENE. BEFELLRERER, ZHE
HARK—FHIREHASRIRITSFEEREE, DN RERAZTTETRFUEZALE. IREFIXNRRAEEELS
HHRER, EBREETEAL

Citi Global Wealth InvestmentsiZ%, EEBEIREBIERMENBLT, TR EESNEHEHEBEERSHNKRE

TEEW@REEL. BESFTHRELE, @R ELAMIREMRERTZEE. BAEETABRLT, HMASERREK
WAERBERENIRRIRE MAZFERERE, FHHBRMHEHE, SRREESIAL

« ERAGR: Factset, BRIEE2023E7A17H.
FRrEMTEAEABERE, THESEE, NABTEA, REHRKEGHNRE.
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HEAMANRITIR6ATEHREM T [2023F RMAEREN | A8, ARBBARMBET2023FREMAETHE. 5
HEERE, REMARTHAETEBEEGHSRIARAZTEF, NEERE #ESBELKSAIRH.
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WRHERRI0SERME, SETM0BFRERBE. REAGRENEFNFXERATEEREL. HEKE 7268
BB RENEE.

ZHRERAEEER T ACHETEDIBEMNE, RIFTHENLERE, 2100 RHERBELR, 25 KEEN. FF
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BERBNK

i BEREAR
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£ EX 3eM EES JEx
BERBNNSEET  50% 62% 41% 65% 40%
BEREARSEET 500 38% 59% 35% 60%
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FR
R

R EE 5

AR, BUM. PRAIEFEURIEEBE, SERQONZHERR, F—REFZREYE. £lE F-RKE
SRR E X HEGILA41%, B RIGLEHATY.

507 N
E=£:3 EX 3EM EATES e

B 56% 60% 60% 41% 60%
BK 30% 26% 25% 47% 26%
B=R 10% 12% 6% 6% 11%
BEOREUE 4% 2% 9% 6% 3%
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10AE

27%

1-3A

23%

4-6A
REEREE S

Eéﬁiﬂzg EEEERBERANTERAEILEES ETEM“%‘%EE’]%H&%’AEE%T

BT/H3A, 2798

EREELZHEREXA
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ﬁﬁkﬁ RELLNE, BERRBR\NRERAZTTNE —FRTEE—E=8E8T.

BERBNG BERERR
5{&%TT 5{&XTT

1-3A 47% 23%
4-6A 30% 16%
7-9A 11% 19%

10AE 12% 41%

i EE S

RERMNEZRERAEEERS (25%)  BUM. PRAEMUAREMORBERERAZEERS (37%) .

EOM. R
£IR BEX 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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	來的關鍵問題，例如家族辦公室如何平衡其財富管理職能
	和促進家族團結與世代長存久安方面的職能。

	另外在本報告中，我們還介紹了「家族辦公室領導力」活
	另外在本報告中，我們還介紹了「家族辦公室領導力」活
	動中嘉賓們的一些主要精彩觀點。作為一年一度的盛會，
	今年的活動於2023年6月在紐約奧西寧舉行，為期兩天
	半，由各自領域最為睿智的專業人士帶領熱烈討論。出席
	會議的140名家族辦公室高管中，有一半來自北美以外的
	地區，覆蓋24個國家。會議熱議主題包括混亂市場中的機
	會、人工智慧的潛力和領導人接班繼任等。

	本年度報告基於受訪家族辦公室客戶的自報數據，如結
	本年度報告基於受訪家族辦公室客戶的自報數據，如結
	合我們的《家族辦公室投資報告》一起閱讀可能會更加受
	益
	，這是一份
	季度報告，主要介紹和分析所有家族客戶在
	花旗私人銀行的投資組合。

	如果您有意就《全球家族辦公室調查報告》的任何內容與
	如果您有意就《全球家族辦公室調查報告》的任何內容與
	我們進行探討，我們在世界各地的專家將非常樂意隨時與
	您溝通交流。最後，感謝撥冗參與此次調查並提供寶貴見
	解的各位人士，希望大家都能從調查結果中受到啟發。

	感謝您對花旗私人銀行長久以來的信賴和信心！
	感謝您對花旗私人銀行長久以來的信賴和信心！
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	Figure
	執行摘要 
	執行摘要 
	執行摘要 


	家族普遍重新評估其投資組合，並增加對固定收益和私募股權的配置  
	家族普遍重新評估其投資組合，並增加對固定收益和私募股權的配置  
	在金融市場持續上行、對經濟恐將衰退的擔憂、債券收
	在金融市場持續上行、對經濟恐將衰退的擔憂、債券收
	益率多年保持高位的背景下，許多家族辦公室比往年更
	加重視重新評估其資產配置。超過一半的受訪者增加了
	固定收益投資，38%的受訪者擴大了私募股權投資，另
	有38%削減了公募股權配置。 

	受訪者的主要關切較多，而且超越了金融範疇 
	家族辦公室的前三大關切事項為：家族資產保值（68%） 、
	家族辦公室的前三大關切事項為：家族資產保值（68%） 、
	培養下一代成為負責任的財富所有者（60%） 和確保家族有
	共同的目標與願景（52%）。家族辦公室尤其關注通貨膨脹
	（56%）、加息（51%）和中美關係（48%）對金融市場和經
	濟的影響。 

	2023年上半年投資組合增值，對未來一年普遍樂觀
	在2023年上半年資產價格不斷上漲的情況下，三分之
	在2023年上半年資產價格不斷上漲的情況下，三分之
	二的受訪者認為投資組合市值會隨之增長。值得注意的
	是，幾乎所有的受訪者均預期未來12個月的投資組合回
	報為正。 

	多數家族持續重視直接投資，但亦有些家族持謹慎態度 
	直接投資仍是重點關注領域，80%的家族辦公室參與了
	直接投資仍是重點關注領域，80%的家族辦公室參與了
	直接投資。不過，儘管66%的受訪者表示正在尋找低估
	值資產的投資機會，但約38%的受訪者由於經濟不確定
	性而暫停開展新的直接投資。

	多數家族辦公室重視財富管理和投資管理，鮮有家族辦公室重視促進家族團結和長存久安，而家族卻對此日益擔憂 
	家族辦公室一直以來都比較重視財富管理
	家族辦公室一直以來都比較重視財富管理
	（
	74%
	）
	和投
	資管理
	（
	55%
	）
	，相對忽視促進家族團結和長存久安
	(
	21%
	)
	。但從2022年開始，超過一半的家族最關心的問
	題是培養下一代成為負責任的財富所有者，並確保家族
	有共同目標和願景。家族辦公室職能未能完全匹配家族
	要務，這著實令人擔憂，因為家族的這種憂慮反映了需
	為家族積累財富和讓家族管好財富的雙重必要性。

	家族辦公室的投資職能專業化發展速度最快 
	家族辦公室最快最好地實現了投資職能的專業化，如設
	家族辦公室最快最好地實現了投資職能的專業化，如設
	立投資委員會（64%）和制定投資政策聲明 
	(
	IPS
	) (
	51%
	)
	 。
	家族辦公室的非投資職能走向專業化則是一個更漫長的
	過程，包括設立理事會（48%）和制定領導
	人接班
	計畫
	（31%）。家族本身也需要更多的時間來確立更為正式
	的專業化路徑，比如制定家族章程 
	(
	32%
	)
	 、家族接班人
	計畫（28%）和下一代教育計畫（21%）。後兩項對家族
	而言尤為重要。

	家族情況改變和調整經營格局，對家族辦公室而言既是挑戰、也是機遇
	顛覆性技術發展、全球化與去全球化交織、社會政治經
	顛覆性技術發展、全球化與去全球化交織、社會政治經
	濟變遷等外部力量給商業和投資帶來挑戰，同時也蘊含
	著機遇。內部驅動因素也是如此，包括家族成員的代際
	傳承、價值觀演變、整個家族更加多元和地域分散更
	廣等。因此，52%的受訪者認為最大的挑戰來自於適應
	不斷變化的情況，其次是滿足家族成員的需求和期望
	(
	50%
	)
	 。

	從可持續投資意向轉化為實際行動之間的巨大差距正在縮小* 
	雖然從可持續投資意向轉化為實際行動之間仍存在相當
	雖然從可持續投資意向轉化為實際行動之間仍存在相當
	大的一段差距，但隨著對可持續發展的日益重視以及投
	資主題和投資工具的不斷豐富，這一差距正在縮小。各
	家族表示，獲得財務業績優異的可持續投資機會，或可
	進一步縮小這一差距（51%）。

	慈善事業的重心尚未根據新生代的看重事項進行調整
	雖然慈善事業的重心尚未根據新生代的看重事項進行相
	雖然慈善事業的重心尚未根據新生代的看重事項進行相
	應調整，但各家族越來越意識到，慈善事業的代際轉型即
	將到來。目前各家族正尋求支持，助力下一代參與慈善事
	業，規劃慈善事業的新一代領導人接班事宜（38%），並
	將慈善事業納入家族的總體財富規劃戰略（34%）。
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	請參考
	可持續投資和慈善影響力章節
	可持續投資和慈善影響力章節

	了解重要資訊。
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	Figure
	投資策略與
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	投資策略與
	 
	投資情緒
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	Figure
	概覽
	概覽
	概覽

	優質固定收益及另類投資配置增加
	優質固定收益及另類投資配置增加

	 
	 

	前三大關切是通貨膨脹、加息和中美關係
	前三大關切是通貨膨脹、加息和中美關係

	繼2022年下跌後，投資組合價值2023年實現反彈
	繼2022年下跌後，投資組合價值2023年實現反彈

	幾乎全部受訪者均預計未來一年投資組合將增值
	幾乎全部受訪者均預計未來一年投資組合將增值


	在2023年金融市場持續上行、經濟恐將衰退擔憂的背景下，許多家族辦公室比往
	在2023年金融市場持續上行、經濟恐將衰退擔憂的背景下，許多家族辦公室比往
	在2023年金融市場持續上行、經濟恐將衰退擔憂的背景下，許多家族辦公室比往
	年更重視加快調整其資產配置，採取了防禦性與加大風險偏好並重的策略。

	值得注意的是，超過一半的受訪者表示加大了固定收益配置，38%的受訪者增加了
	值得注意的是，超過一半的受訪者表示加大了固定收益配置，38%的受訪者增加了
	私募股權配置，另有38%受訪者削減了公募股權配置。這表示家族辦公室調整了以
	往常見的投資模式，即著眼長遠、部署耐心資本並進行邊際短期調整。

	在金融市場和宏觀經濟方面，家族辦公室的前三大關切為通貨膨脹（56%）、加息
	在金融市場和宏觀經濟方面，家族辦公室的前三大關切為通貨膨脹（56%）、加息
	（51%）和中美關係（48%）。但前述三項的先後排序因地區而異，北美（64%）的
	首要關切是加息，歐洲和中東（52%）的首要關切是俄烏衝突，亞太（64%）是中
	美關係，拉美（63%）是通貨膨脹。

	由於普遍預測的經濟衰退尚未到來，投資組合市值有所反彈，逆轉了去年的虧損
	由於普遍預測的經濟衰退尚未到來，投資組合市值有所反彈，逆轉了去年的虧損
	頹勢。三分之二的家族辦公室表示年初至今投資組合有所增值。

	值得注意的是，幾乎所有的受訪者均預期未來12個月的投資組合回報為正。
	值得注意的是，幾乎所有的受訪者均預期未來12個月的投資組合回報為正。
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	去年的資產配置變化
	去年的資產配置變化
	全球總覽
	全球總覽

	我們注意到，去年的資產配置出現顯著變化。由於收益率大幅上行，大約一半的受訪者（51%）增加了固定收益配
	我們注意到，去年的資產配置出現顯著變化。由於收益率大幅上行，大約一半的受訪者（51%）增加了固定收益配
	置。相較兩年前僅有20%受訪者增配了固定收益，這一增速相當引人矚目。在所有資產類別中，現金配置的差異最
	大，47%的受訪者增加了現金配置，而24%的受訪者減少了現金配置。38%的受訪者增配了私募股權，較前兩年（分別
	為63%和52%）明顯放緩。房地產配置最為穩定，56%的受訪者維持其權重不變，29%的受訪者增配了房地產。公募股
	權配置回撤幅度最大，38%的受訪者表示減配了公募股權，而該項數據在2021年和2022年分別只有19%和28%。

	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	相比規模較大的家族辦公室，規模較小的家族辦公室更青睞增配固定收益資產（分別為50%和52%），同時也更有可能
	相比規模較大的家族辦公室，規模較小的家族辦公室更青睞增配固定收益資產（分別為50%和52%），同時也更有可能
	減配固定收益資產（分別為6%和14%）。此外，相比規模較大的家族辦公室，規模較小的家族辦公室更傾向於減配公
	募股權（分別為34%和43%），而不怎麽傾向於增配公募股權（分別為26%和15%）。 


	固定收益
	固定收益
	固定收益

	現金
	現金

	私募股權
	私募股權

	房地產
	房地產

	公募股權
	公募股權


	                                    51%                                                                 39%                              10%
	                                    51%                                                                 39%                              10%
	                                    51%                                                                 39%                              10%


	                           47%                                                       29%                                     24%
	                           47%                                                       29%                                     24%
	                           47%                                                       29%                                     24%


	                           38%                                                                 51%                                       11%
	                           38%                                                                 51%                                       11%
	                           38%                                                                 51%                                       11%


	                 29%                                                            56%                                                 15%
	                 29%                                                            56%                                                 15%
	                 29%                                                            56%                                                 15%


	            20%                                       42%                                                          38%
	            20%                                       42%                                                          38%
	            20%                                       42%                                                          38%


	增配
	增配
	增配


	無變化
	無變化
	無變化


	減配
	減配
	減配


	资管规模小於5亿美元
	资管规模小於5亿美元
	资管规模小於5亿美元


	资管规模大於5亿美元
	资管规模大於5亿美元
	资管规模大於5亿美元


	固定收益
	固定收益
	固定收益

	現金
	現金

	私募股權
	私募股權

	房地產
	房地產

	公募股權
	公募股權


	                   50%                                       44%                   6%
	                   50%                                       44%                   6%
	                   50%                                       44%                   6%
	                   50%                                       44%                   6%


	                46%                                 29%                   25%
	                46%                                 29%                   25%
	                46%                                 29%                   25%


	                41%                                      46%                     13%
	                41%                                      46%                     13%
	                41%                                      46%                     13%


	          27%                                      57%                         16%
	          27%                                      57%                         16%
	          27%                                      57%                         16%


	          26%                       40%                               34%
	          26%                       40%                               34%
	          26%                       40%                               34%



	                   52%                                       34%              14%
	                   52%                                       34%              14%
	                   52%                                       34%              14%
	                   52%                                       34%              14%


	               48%                                28%                   24%
	               48%                                28%                   24%
	               48%                                28%                   24%


	         35%                                      56%                          9%
	         35%                                      56%                          9%
	         35%                                      56%                          9%


	           32%                                55%                            13%
	           32%                                55%                            13%
	           32%                                55%                            13%


	    15%                    42%                                    43%
	    15%                    42%                                    43%
	    15%                    42%                                    43%



	無變化
	無變化
	無變化


	減配
	減配
	減配


	增配
	增配
	增配


	無變化
	無變化
	無變化


	減配
	減配
	減配


	增配
	增配
	增配


	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告


	10
	10
	10


	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	在歐洲、中東和非洲以及拉美，固定收益增配的幅度最大（分別為67%和60%）。在北美和亞太地區，現金增配的幅度
	在歐洲、中東和非洲以及拉美，固定收益增配的幅度最大（分別為67%和60%）。在北美和亞太地區，現金增配的幅度
	最大（分別為51%和54%）。另一方面，北美、拉美和亞太地區配置降幅最大的是公募股權資產（分別為36%、44%和
	40%），但歐洲、中東和非洲配置降幅最大的是現金資產（37%）。
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	公募股權


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	無變化
	無變化
	無變化


	增配
	增配
	增配


	增配
	增配
	增配


	無變化
	無變化
	無變化


	減配
	減配
	減配


	減配
	減配
	減配


	60%
	60%
	60%

	34%
	34%

	40%
	40%

	29%
	29%

	6%
	6%


	46%
	46%
	46%

	51%
	51%

	42%
	42%

	31%
	31%

	17%
	17%


	31%
	31%
	31%

	29%
	29%

	54%
	54%

	63%
	63%

	50%
	50%


	46%
	46%
	46%

	34%
	34%

	51%
	51%

	59%
	59%

	47%
	47%


	8%
	8%
	8%

	15%
	15%

	7%
	7%

	10%
	10%

	36%
	36%


	9%
	9%
	9%

	37%
	37%

	6%
	6%

	8%
	8%

	44%
	44%


	固定收益
	固定收益
	固定收益

	現金
	現金

	私募股權
	私募股權

	房地產
	房地產

	公募股權
	公募股權


	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告


	11
	11
	11


	影響金融市場和經濟的近期關切因素
	影響金融市場和經濟的近期關切因素
	全球總覽
	全球總覽

	在家族辦公室高管的近期關切因素中，通貨膨脹和加息的雙重憂慮首當其中（56%和51%）。對中美關係和金融體系
	在家族辦公室高管的近期關切因素中，通貨膨脹和加息的雙重憂慮首當其中（56%和51%）。對中美關係和金融體系
	穩定性的擔憂緊隨其後，分別為48%和38%。
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	總體而言，規模較大和規模較小的家族辦公室對全球經濟和市場面臨的關鍵問題表現出類似的關切度。二者差異最
	總體而言，規模較大和規模較小的家族辦公室對全球經濟和市場面臨的關鍵問題表現出類似的關切度。二者差異最
	大的一點是，規模較小的家族辦公室比規模較大的同業更關心金融體系的穩定性（分別為44%和34%）。
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	資管規模大於5億美元
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	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	不同地區對各項因素的關切程度也各不相同，其中，北美家族辦公室的首要關切是加息（64%），歐洲、中東和非洲
	不同地區對各項因素的關切程度也各不相同，其中，北美家族辦公室的首要關切是加息（64%），歐洲、中東和非洲
	家族辦公室的首要關切是俄烏衝突（52%），亞太地區家族辦公室的首要關切是中美關係（64%），拉美家族辦公室
	則是通貨膨脹（63%）。
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	年初至今投資組合市值變化預測（%）
	年初至今投資組合市值變化預測（%）
	年初至今投資組合市值變化預測（%）
	*
	 
	 

	全球總覽
	全球總覽

	由於外界普遍預測的經濟衰退迄今尚未出現，受訪者投資組合市值在經歷了去年的虧損後，於年初至今出現反彈。
	由於外界普遍預測的經濟衰退迄今尚未出現，受訪者投資組合市值在經歷了去年的虧損後，於年初至今出現反彈。

	超過三分之二的受訪者表示，2023年1月至6月期間，投資組合總市值有所增加，大多實現了0%至10%的增值。儘管金融
	超過三分之二的受訪者表示，2023年1月至6月期間，投資組合總市值有所增加，大多實現了0%至10%的增值。儘管金融
	市場在此期間表現強勁，但超過四分之一的受訪者表示其投資組合價值有所下滑。約有12%的受訪者跌幅超過10%。


	漲幅大於20%
	漲幅大於20%
	漲幅大於20%
	漲幅大於20%

	漲幅介於10-20%
	漲幅介於10-20%

	漲幅介於0-10%
	漲幅介於0-10%

	無變化
	無變化

	跌幅小於10%
	跌幅小於10%

	跌幅介於10-20%
	跌幅介於10-20%

	跌幅大於20%
	跌幅大於20%


	7%
	7%
	7%


	56%
	56%
	56%


	7%
	7%
	7%


	14%
	14%
	14%


	9%
	9%
	9%


	3%
	3%
	3%



	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	總體而言，規模較大和規模較小的家族辦公室對年初至今市值變動的估算差異不大。
	總體而言，規模較大和規模較小的家族辦公室對年初至今市值變動的估算差異不大。
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	資管規模小於5億美元      
	資管規模小於5億美元      
	資管規模小於5億美元      
	 
	資管規模大於5億美元



	*
	*
	*
	調查問卷的答卷由花旗私人銀行家族辦公室客戶提交，答卷收集期間為2023年6月7日至8月9日。
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	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	在報告投資組合價值縮水的受訪者中，亞太受訪者佔比最高（36%），拉美受訪者比例最低（18%）。拉美與歐洲、
	在報告投資組合價值縮水的受訪者中，亞太受訪者佔比最高（36%），拉美受訪者比例最低（18%）。拉美與歐洲、
	中東和非洲地區實現增值的受訪者佔比最高（分別為73%和72%）。
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	未來一年各類資產的投資情緒
	未來一年各類資產的投資情緒
	全球總覽
	全球總覽
	 

	為了繼續適應不斷變化的市場情況，各家族辦公室計畫在未來6至12個月內進一步調整其投資組合。
	為了繼續適應不斷變化的市場情況，各家族辦公室計畫在未來6至12個月內進一步調整其投資組合。

	各家族辦公室看好全球發達市場投資級固定收益（45%）、私人信貸（44%）、私募股權直接投資（38%）或私募股權
	各家族辦公室看好全球發達市場投資級固定收益（45%）、私人信貸（44%）、私募股權直接投資（38%）或私募股權
	基金投資（32%）。

	隨著通脹開始回落並為投資機會蓄力，有更多的家族辦公室青睞現金資產。34%的家族辦公室看好現金，只有7%的辦
	隨著通脹開始回落並為投資機會蓄力，有更多的家族辦公室青睞現金資產。34%的家族辦公室看好現金，只有7%的辦
	公室看淡現金。

	美元可能觸頂，利好許多美國以外市場。在該背景下，對全球發達市場及新興市場股票的投資情緒出現了兩極分
	美元可能觸頂，利好許多美國以外市場。在該背景下，對全球發達市場及新興市場股票的投資情緒出現了兩極分
	化。約24%的受訪者看漲，約22%看跌。

	對全球發達市場企業高收益類固定收益、新興市場固定收益和對沖基金的看淡情緒自去年問卷調查以來總體有所下
	對全球發達市場企業高收益類固定收益、新興市場固定收益和對沖基金的看淡情緒自去年問卷調查以來總體有所下
	降，但受訪者的悲觀情緒依舊濃於樂觀情緒。由於對加息、再融資計畫和空置率的擔憂，受訪者對房地產的態度仍
	然陰晴不一。

	各家族辦公室雖然日益關注直接投資面臨的各種挑戰，但並沒有實際砍倉或轉投私募股權基金。約半數受訪者計畫
	各家族辦公室雖然日益關注直接投資面臨的各種挑戰，但並沒有實際砍倉或轉投私募股權基金。約半數受訪者計畫
	對私募股權基金投資（48%）和直接投資（47%）的配置維持不變。受訪者對直接投資（38%）的樂觀情緒略高於基金
	投資（32%）。

	淨信心指數（即計畫增配的受訪者佔比減去計畫減配的受訪者佔比）最高的資產類別為：全球發達市場投資級固定
	淨信心指數（即計畫增配的受訪者佔比減去計畫減配的受訪者佔比）最高的資產類別為：全球發達市場投資級固定
	收益（+34%）、私人信貸（+30%）、現金（+27%）和私募股權直接投資（+23%）。淨信心指數最低的資產類別為
	加密資產（-41%）、房地產（-7%）和全球發達市場企業高收益類固定收益（-6%）。
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	全球發達市場企業高收益類固定收益
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	大宗商品
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	新興市場固定收益
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	投資情緒的同比變化
	投資情緒的同比變化
	投資情緒的同比變化

	自2022年調查以來，投資情緒變化最大的領域包括：
	自2022年調查以來，投資情緒變化最大的領域包括：


	更加看好
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	更加看淡
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	19%增至45%
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	我們在6月舉辦的「2023年家族辦公室領導力」活動中，重點探討了重新評估資產配置與投資機會。各家族辦公室格外關注的資產類別中，還包括信貸市場的高收益機會。在「信貸市場錯配中的機遇」小組討論中，與會者提出的觀點反映了如下投資情緒：
	我們在6月舉辦的「2023年家族辦公室領導力」活動中，重點探討了重新評估資產配置與投資機會。各家族辦公室格外關注的資產類別中，還包括信貸市場的高收益機會。在「信貸市場錯配中的機遇」小組討論中，與會者提出的觀點反映了如下投資情緒：
	我們認為，二級債市的中短期工具存在潛在機會。利多因素包括收益率、資本結構的清償順序、合同現金流、優惠承諾、合理的備考杠杆率、以及特定情形下的股票上行潛力。可選擇在高收益市場或不良資產市場有潛力取得出色業績的基金公司，以便獲得這些投資機會。
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	雖然不論規模大小，各家族辦公室有著大致類似的投資意願，但規模較大的家族辦公室比規模較小的更傾向於增配
	雖然不論規模大小，各家族辦公室有著大致類似的投資意願，但規模較大的家族辦公室比規模較小的更傾向於增配
	私人信貸（分別為55%和31%）。規模較小的家族辦公室比規模較大的更傾向於考慮減配私募股權基金（分別為25%和
	16%）和房地產（分別為37%和28%），同時也可能計畫減配現金資產（分別為10%和3%）。
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	從地區來看，雖然各類資產的投資情緒總體相似，但歐洲、中東和非洲（73%）對全球投資級固定收益的樂觀程度遠
	從地區來看，雖然各類資產的投資情緒總體相似，但歐洲、中東和非洲（73%）對全球投資級固定收益的樂觀程度遠
	遠高於其他地區，尤其是北美（32%）。如前所述，私募股權直接投資仍然是關注焦點，全球各地普遍對其持樂觀情
	緒。分地區來看，北美（47%）與歐洲、中東和非洲（38%）最為樂觀，拉美（31%）和亞太（29%）次之，這些地區
	的中性情緒可能意味著在經濟不確定性消退之前，受訪者將採取「觀望」態度。  
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	全球總覽

	雖然未來12個月的公募股權投資情緒陰晴不一，但多數受訪者表示會加大科技（69%）和醫療保健（58%）投資力
	雖然未來12個月的公募股權投資情緒陰晴不一，但多數受訪者表示會加大科技（69%）和醫療保健（58%）投資力
	度。
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	在最受青睞的科技領域，規模較小的家族辦公室相比規模較大的同業更有可能增配公募市場投資（分別為74%和67%）。
	在最受青睞的科技領域，規模較小的家族辦公室相比規模較大的同業更有可能增配公募市場投資（分別為74%和67%）。
	儘管受訪者的回答在其他領域大致相似，但規模較大的家族辦公室更有可能增配金融業（分別為33%和為22%）。 
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	在所有地區，科技和醫療保健均是公募市場中最受歡迎的兩大行業。排名第三的行業，在亞太地區為金融業（37%）、
	在所有地區，科技和醫療保健均是公募市場中最受歡迎的兩大行業。排名第三的行業，在亞太地區為金融業（37%）、
	歐洲、中東和非洲地區為房地產和金融業（各佔35%）、北美為房地產（36%）、拉美為工業和能源（各佔31%）。
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	未來一年的投資組合預期回報
	未來一年的投資組合預期回報
	儘管存在通貨膨脹、地緣政治衝突等擔憂，但前兩期《全球家族辦公室調查報告》均顯示，受訪者對未來12個月的
	儘管存在通貨膨脹、地緣政治衝突等擔憂，但前兩期《全球家族辦公室調查報告》均顯示，受訪者對未來12個月的
	前景總體持樂觀情緒。今年也不例外，受訪者總體樂觀，同時夾雜若干擔憂。我們認為，儘管面臨短期市場挑戰，
	但家族辦公室能夠積極調整和部署耐心資本，及時捕捉投資機遇。  

	全球總覽
	全球總覽

	值得注意的是，幾乎所有的受訪者（95%）均預期未來12個月的投資組合回報為正，超過三分之二的受訪者預計回報
	值得注意的是，幾乎所有的受訪者（95%）均預期未來12個月的投資組合回報為正，超過三分之二的受訪者預計回報
	率將達到兩位數。具體預期漲幅範圍包括0-5%（佔比5%）、5-10%（佔比25%）、10-15%（佔比53%）和15%以上（佔
	比12%）。
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	資產規模在5億美元或以上的家族辦公室對投資組合回報的前景更為樂觀，其中有70%的家族辦公室預計未來一年的
	資產規模在5億美元或以上的家族辦公室對投資組合回報的前景更為樂觀，其中有70%的家族辦公室預計未來一年的
	回報率將達到10%或以上，而規模較小的家族辦公室的這一佔比為61%。
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	資管規模大於5億美元 
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	資管規模大於5億美元 
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	在所有地區，受訪者對投資組合回報的前景均持很高的樂觀情緒。約97%的拉美家族辦公室預計未來12個月的回報率
	在所有地區，受訪者對投資組合回報的前景均持很高的樂觀情緒。約97%的拉美家族辦公室預計未來12個月的回報率
	為5-10%或以上，歐洲、中東和非洲（94%）緊隨其後，北美和亞太（分別為89%和88%）次之。有趣的是，拉美的家
	族辦公室對「非常高」的回報率（15%以上）不夠樂觀。只有3%的受訪者預計可以達到該回報水準，而在歐洲、中東
	和非洲，這一比例為23%。 
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	投資組合
	 
	構建與管理
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	Figure
	概覽
	概覽
	概覽

	各家族辦公室繼續青睞於私募股權、房
	各家族辦公室繼續青睞於私募股權、房
	地產和對沖基金投資

	對公募股權和私募股權的平均配置水準
	對公募股權和私募股權的平均配置水準
	相同，均為22% 

	現金配置比重保持在12%的高位
	現金配置比重保持在12%的高位

	本土偏好和集中持倉現象在全球各地區
	本土偏好和集中持倉現象在全球各地區
	普遍存在


	另類資產投資（私募股權與私人信貸、房地產和對沖基金）幾乎
	另類資產投資（私募股權與私人信貸、房地產和對沖基金）幾乎
	另類資產投資（私募股權與私人信貸、房地產和對沖基金）幾乎
	佔受訪者全部投資組合的一半（46%）。

	私募股權配置規模與公募股權相當，均為22%。私募股權基金投
	私募股權配置規模與公募股權相當，均為22%。私募股權基金投
	資（12%）略高於私募股權直接投資（10%）。

	集中持倉是家族辦公室財富的常見來源之一，通常投資於家族創
	集中持倉是家族辦公室財富的常見來源之一，通常投資於家族創
	立並迅速成長的一家公司。全球三分之二的受訪者表示對上市或
	私營公司有集中持倉。

	除集中持倉外，本土偏好（即投資倉位偏重於本地市場）也可能
	除集中持倉外，本土偏好（即投資倉位偏重於本地市場）也可能
	對現有財富構成威脅。不過，所有地區的家族辦公室均存在這種
	現象。
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	資產配置情況——按類別劃分
	資產配置情況——按類別劃分
	總體資產配置情況開始反映出上文提及的戰術和戰略層面再評估結果。在今年的問卷調查中，我們將私募股權和房
	總體資產配置情況開始反映出上文提及的戰術和戰略層面再評估結果。在今年的問卷調查中，我們將私募股權和房
	地產分為基金投資和直接投資兩類，進一步細分資產配置情況。

	全球總覽
	全球總覽

	各家族辦公室繼續青睞於另類投資，私募股權與私人信貸、房地產和對沖基金持倉合計佔比為46%。現金配置佔比為
	各家族辦公室繼續青睞於另類投資，私募股權與私人信貸、房地產和對沖基金持倉合計佔比為46%。現金配置佔比為
	12%，固定收益佔比16%。公募股權和私募股權配置佔比相同，均為22%，私募股權基金投資（12%）略高於私募股權
	直接投資（10%）。在另類投資中，家族辦公室繼續投資房地產（17%），其中直接投資佔大部分（14%）。儘管對沖
	基金在市場動盪時期具有分散投資的潛在優勢，但受訪者的對沖基金偏好依舊偏低（4%）。私人信貸配置佔比仍然
	不高（3%），但44%的家族辦公室持樂觀情緒，表示看好私人信貸，因此私人信貸配置未來數月有望增加。 
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	房地產長久以來一直是許多家族辦公室所持資產的主要組成部分，也是創造家族財富的途徑之一。在「2023年家族辦公室領導力」活動期間，我們探討了房地產這一關鍵領域所面臨的挑戰和機遇。專家小組表達了以下觀點：
	房地產長久以來一直是許多家族辦公室所持資產的主要組成部分，也是創造家族財富的途徑之一。在「2023年家族辦公室領導力」活動期間，我們探討了房地產這一關鍵領域所面臨的挑戰和機遇。專家小組表達了以下觀點：
	雖然商業房地產領域面臨加息、空置率高企和債務臨期等問題，但也存在若干亮點，如旅遊和酒店業，二者受益於後疫情時代的「報復性旅遊」。製造業產能復甦提振了工業用途房地產，尤其是在美國。重「質」輕「量」的投資者可在全球高端地產、多戶住宅和辦公地產領域優選投資機會。 
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	按資管規模劃分

	總體而言，不論規模大小，各家族辦公室的配置情況大致相似。具體而言，規模較小的家族辦公室對現金和固定收
	總體而言，不論規模大小，各家族辦公室的配置情況大致相似。具體而言，規模較小的家族辦公室對現金和固定收
	益的配置相對略高，這很可能是由於其對非流動性資產的偏好較低。
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	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	各地區家族辦公室的資產配置大致相似。具體而言，拉美家族辦公室的固定收益佔比（30%）遠高於其他地區的平均
	各地區家族辦公室的資產配置大致相似。具體而言，拉美家族辦公室的固定收益佔比（30%）遠高於其他地區的平均
	水準（13.7%）。亞太家族辦公室的現金持倉（18%）高於其他地區的平均水準（10.3%）。北美家族辦公室的私募股
	權直接投資佔比（14%）是世界其他地區平均水準（7.3%）的兩倍左右。
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	資產配置情況——按地區劃分
	資產配置情況——按地區劃分
	全球總覽
	全球總覽

	從全球來看，北美（57%）的區域資產配置佔比最高，其次是歐洲（16%）和亞太（不含中國）（11%）。從區域分佈
	從全球來看，北美（57%）的區域資產配置佔比最高，其次是歐洲（16%）和亞太（不含中國）（11%）。從區域分佈
	來看，家族辦公室存在明顯的本土偏好，詳見下文。  
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	亞太地區
	亞太地區
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	（不含中國）
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	16% 
	16% 
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	歐洲
	歐洲
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	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	總部位於北美的家族辦公室，平均將80%的旗下資產配置在北美本土市場。其他地區的家族辦公室也顯示有本土偏
	總部位於北美的家族辦公室，平均將80%的旗下資產配置在北美本土市場。其他地區的家族辦公室也顯示有本土偏
	好：歐洲、中東和非洲（47%）、亞太（56%）、亞太 
	(
	不含中國
	)
	 
	(
	30%
	)
	 和拉美（30%）。總部位於歐洲、中東和非洲
	地區的家族辦公室配置在美國市場的資產佔比為47%，亞太家族辦公室配置在美國市場的資產佔比為30%，拉美家族
	辦公室配置在美國市場的資產佔比為54%。北美、拉美與歐洲、中東和非洲地區的家族辦公室對亞太地區的配置比例
	最低。 
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	集中持倉
	集中持倉
	集中持倉

	總體而言，三分之二的受訪者表示對上市或非上市公司有集中持倉。雖然資產集中配置是財富創造初期的一個典型
	總體而言，三分之二的受訪者表示對上市或非上市公司有集中持倉。雖然資產集中配置是財富創造初期的一個典型
	特徵（通常表現為創立一家企業），但集中持倉後期可能對財富保值構成不必要的重大威脅。

	全球總覽
	全球總覽

	幾乎三分之二的家族辦公室有集中持倉現象。當然，這裏的「集中」是相對於他們巨大的絕對財富規模而言。
	幾乎三分之二的家族辦公室有集中持倉現象。當然，這裏的「集中」是相對於他們巨大的絕對財富規模而言。


	Sect
	Figure
	否
	否
	否


	是
	是
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	34%
	34%
	34%


	66%
	66%
	66%


	在「2023年家族辦公室領導力」活動中，我們探討了家族尋求集中持倉變現或退出的關鍵考慮因素和策略。與會者評論稱，家族擁有和高度控股的企業可尋求引進外部資本，通過收購及/或其他成長舉措，收購現有家族股東或外部股東的股權，以及採用股權策略對資產負債表去杠杆化，以增強營運靈活性。
	在「2023年家族辦公室領導力」活動中，我們探討了家族尋求集中持倉變現或退出的關鍵考慮因素和策略。與會者評論稱，家族擁有和高度控股的企業可尋求引進外部資本，通過收購及/或其他成長舉措，收購現有家族股東或外部股東的股權，以及採用股權策略對資產負債表去杠杆化，以增強營運靈活性。
	維持穩健的治理架構、制訂周全的傳承計畫與長期願景、以及保證利益相關方和家族成員內部利益一致、同心聚力至關重要。主權財富基金作為長期耐心資本來源之一，能更好地滿足家族長久平安興旺的期望，而與理念相同的私募股權公司建立合夥關係，也是一種卓有成效的方式。
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	資產達到或超過5億美元的家族辦公室集中持倉的可能性稍高（68%），而資產低於5億美元門檻的家族辦公室集中持倉
	資產達到或超過5億美元的家族辦公室集中持倉的可能性稍高（68%），而資產低於5億美元門檻的家族辦公室集中持倉
	的可能性稍低（62%）。較大家族辦公室對上市公司集中持倉的可能性是較小同業的兩倍以上（分別為42%和19%）。一
	個可能的原因是，鑒於家族財富的絕對價值較大，較大的家族辦公室可能更願意以集中形式持有更大份額的資產。
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	是 - 非上市公司
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	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元


	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元



	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	有意思的是，歐洲、中東和非洲與亞太地區的家族辦公室資產配置更為分散，約45%的家族辦公室並無上市或非上市
	有意思的是，歐洲、中東和非洲與亞太地區的家族辦公室資產配置更為分散，約45%的家族辦公室並無上市或非上市
	公司集中持倉。而在北美和拉美的同業中，沒有上述集中持倉的佔比僅為26%。
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	杠杆水準
	杠杆水準
	杠杆水準

	全球总览
	全球总览

	不同於對沖基金等機構投資者，四分之三的家族辦公室表示他們不使用杠杆（48%）或者很少使用杠杆（25%）。
	不同於對沖基金等機構投資者，四分之三的家族辦公室表示他們不使用杠杆（48%）或者很少使用杠杆（25%）。


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


	Figure
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	資管規模在5億美元以上的家族辦公室比資管規模在5億美元以下的家族辦公室不使用杠杆的可能性更高（分別為51%
	資管規模在5億美元以上的家族辦公室比資管規模在5億美元以下的家族辦公室不使用杠杆的可能性更高（分別為51%
	和45%）。在其他條件不變的情況下，外界普遍以為前者的風險偏好應該大於後者，因而更有可能利用杠杆。在使用
	杠杆的受訪者中，家族辦公室的規模和杠杆使用規模之間無對應規律。 
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	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元


	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
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	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	相較於其他地區的家族辦公室，拉美地區的家族辦公室較少使用杠杆，而且使用杠杆的家族辦公室其杠杆規模也小
	相較於其他地區的家族辦公室，拉美地區的家族辦公室較少使用杠杆，而且使用杠杆的家族辦公室其杠杆規模也小
	於其他地區。 
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	內部管理與外部管理的投資組合資產佔比
	內部管理與外部管理的投資組合資產佔比
	全球總覽
	全球總覽

	從全球範圍來看，家族辦公室內部管理投資資產的平均佔比為 61%。資管規模低於5億美元的家族辦公室（63%）和資
	從全球範圍來看，家族辦公室內部管理投資資產的平均佔比為 61%。資管規模低於5億美元的家族辦公室（63%）和資
	管規模高於5億美元的家族辦公室（60%）內部管理投資資產的佔比相似。


	Figure
	由外部投資
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	由外部投資
	 
	管理人管理


	39%
	39%
	39%


	内部管理
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	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	從地區分佈來看，各地差異較大，北美家族辦公室內部管理投資資產的佔比最低（52%），亞太佔比最高（72%）。
	從地區分佈來看，各地差異較大，北美家族辦公室內部管理投資資產的佔比最低（52%），亞太佔比最高（72%）。
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	Figure
	私募股權
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	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告


	34
	34
	34


	Figure
	概覽
	概覽
	概覽

	各家族辦公室繼續青睞私募股權，但計畫
	各家族辦公室繼續青睞私募股權，但計畫
	增配的家族辦公室數量不及去年

	成長型股權和風險投資是最受歡迎的基金
	成長型股權和風險投資是最受歡迎的基金
	類別 

	超過四分之三的受訪者開展了直接投資
	超過四分之三的受訪者開展了直接投資

	初創企業和成長型公司是最受青睞的直接
	初創企業和成長型公司是最受青睞的直接
	投資對象


	家族辦公室仍然熱衷於私募股權投資。
	家族辦公室仍然熱衷於私募股權投資。
	家族辦公室仍然熱衷於私募股權投資。

	但是，相較於自2022和2021年以來的資料（分別為63%和52%），
	但是，相較於自2022和2021年以來的資料（分別為63%和52%），
	打算增加私募股權配置的家族辦公室佔比（38%）顯著下滑。

	就直接投資而言，動機各不相同。66%的家族辦公室尋求低估值資
	就直接投資而言，動機各不相同。66%的家族辦公室尋求低估值資
	產的投機性交易，38%的家族辦公室因為經濟不確定性而暫停開展
	新的交易。
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	私募股權基金配置——按類型劃分
	私募股權基金配置——按類型劃分
	全球總覽
	全球總覽

	對私募股權基金的投資主要集中於成長型股權（30%）、風險投資（27%）和收購（19%）。許多家族辦公室客戶在談
	對私募股權基金的投資主要集中於成長型股權（30%）、風險投資（27%）和收購（19%）。許多家族辦公室客戶在談
	話中對二級市場交易表示出興趣，但這種興趣尚未轉化為實際投資（6%）。
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	母基金

	二級市場交易
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	混合投資
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	不良資產
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	夾層投資
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	資管規模大於5億美元的家族辦公室和資管規模小於5億美元的家族辦公室之間，私募股權的細分類別佔比大致相似。
	資管規模大於5億美元的家族辦公室和資管規模小於5億美元的家族辦公室之間，私募股權的細分類別佔比大致相似。
	具體而言，後者較前者更為偏重風投基金（分別為32%和22%）、混合投資（分別為8%和1%）和母基金（分別為11%和
	7%）。相比之下，規模較大的家族辦公室有35%的私募股權投資配置於成長型股權基金，而規模較小的家族辦公室這
	一佔比為25%。   
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	按地區劃分
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	按地區劃分

	分地區來看，各類私募股權基金投資的配置情況具有較多相似之處。在拉美地區，家族辦公室的風險投資佔比明顯
	分地區來看，各類私募股權基金投資的配置情況具有較多相似之處。在拉美地區，家族辦公室的風險投資佔比明顯
	低於其他地區（僅為18%，其他三個地區平均為30%），但母基金配置佔比大大高於其他地區（高達16%，其他三個地
	區平均為7%）。
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	直接投資仍然是全球家族辦公室的重中之重。
	直接投資仍然是全球家族辦公室的重中之重。

	全球五分之四的家族辦公室表示其開展了直接投資。資管規模大於和小於5億美元的家族辦公室在這一方面差別不
	全球五分之四的家族辦公室表示其開展了直接投資。資管規模大於和小於5億美元的家族辦公室在這一方面差別不
	大。
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	按地區劃分

	北美（86%）以及歐洲、中東和非洲（87%）的家族辦公室開展直接投資的佔比最高，而亞太地區的這一佔比為69%。 
	北美（86%）以及歐洲、中東和非洲（87%）的家族辦公室開展直接投資的佔比最高，而亞太地區的這一佔比為69%。 
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	直接投資策略調整
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	全球總覽
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	儘管對直接投資的熱情依然較高，但家族辦公室可能即將走到十字路口。
	儘管對直接投資的熱情依然較高，但家族辦公室可能即將走到十字路口。

	三分之二的受訪者打算尋找估值較低或條款極具吸引力的投機交易。相比之下，38%的受訪者由於經濟不確定性而暫
	三分之二的受訪者打算尋找估值較低或條款極具吸引力的投機交易。相比之下，38%的受訪者由於經濟不確定性而暫
	停開展新的投資，儘管沒有受訪者表示會以此為由尋求退出被投資公司。
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	尋找估值較低或條款極具吸引力的投機交易
	尋找估值較低或條款極具吸引力的投機交易
	尋找估值較低或條款極具吸引力的投機交易

	由於經濟不確定性暫停開展新的投資
	由於經濟不確定性暫停開展新的投資

	加強盡職調查流程
	加強盡職調查流程

	密切審視現有投資組合公司的最新財務狀況和
	密切審視現有投資組合公司的最新財務狀況和
	里程碑進展

	為現有投資組合公司預留扶持資金
	為現有投資組合公司預留扶持資金

	無變化
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	尋求部分投資組合公司的退出機會
	尋求部分投資組合公司的退出機會
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	「2023年家族辦公室領導力」活動傳達的一個重要資訊是，私募股權的估值在短期內可能會繼續下降。具體下降多少，在需要進一步融資的公司啟動新一輪融資後方可明確。
	「2023年家族辦公室領導力」活動傳達的一個重要資訊是，私募股權的估值在短期內可能會繼續下降。具體下降多少，在需要進一步融資的公司啟動新一輪融資後方可明確。
	許多風投/成長型企業可能面臨嚴峻挑戰，無法獲得追加資本的企業存在違約風險。與此同時，市場承壓、資本錯配和資產重新定價可能帶來潛在機會。
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	資管規模大於5億美元與資管規模小於5億美元的家族辦公室相比，其投資策略的調整程度大致類似。具體而言，由
	資管規模大於5億美元與資管規模小於5億美元的家族辦公室相比，其投資策略的調整程度大致類似。具體而言，由
	於經濟不確定性，規模較大的家族辦公室暫停直接投資的可能性低於規模較小的家族辦公室（分別為33%和43%），
	這可能是二者的風險承受能力差異所致。規模較小的家族辦公室也更有可能採取其他風險防範措施，如加強盡職調
	查，更加密切地關注現有投資組合公司的最新情況並預留扶持資金，這些做法在上述家族辦公室內部可能已成為常
	態。
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	尋找估值較低或條款極具吸引力的投機交易
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	密切審視現有投資組合公司的最新財務狀況和
	密切審視現有投資組合公司的最新財務狀況和
	里程碑進展

	為現有投資組合公司預留扶持資金
	為現有投資組合公司預留扶持資金

	無變化
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	尋求部分投資組合公司的退出機會
	尋求部分投資組合公司的退出機會
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	按地區劃分
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	各地區對當前環境的反應總體一致。具體而言，歐洲、中東和非洲以及北美的家族辦公室密切審查現有投資組合公
	各地區對當前環境的反應總體一致。具體而言，歐洲、中東和非洲以及北美的家族辦公室密切審查現有投資組合公
	司財務資料和里程碑進展的佔比是亞太地區的兩倍（分別為23%和為12%），幾乎是拉美的三倍（8%）。
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	加強盡職調查流程
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	密切審視現有投資組合公司的最新財務狀況和里程碑進展
	密切審視現有投資組合公司的最新財務狀況和里程碑進展

	為現有投資組合公司預留扶持資金
	為現有投資組合公司預留扶持資金

	無變化
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	尋求部分投資組合公司的退出機會
	尋求部分投資組合公司的退出機會
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	直接投資交易機會管道
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	全球總覽
	全球總覽

	雖然大多數家族辦公室表示繼續依賴內部團隊（51%）、其他家族（49%）和關係網絡（36%）獲取交易機會，但越來
	雖然大多數家族辦公室表示繼續依賴內部團隊（51%）、其他家族（49%）和關係網絡（36%）獲取交易機會，但越來
	越多的家族辦公室轉向外部投資顧問（24%）和銀行（21%）。
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	內部團隊
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	其他家族或家族辦公室
	其他家族或家族辦公室

	關係網絡/投資俱樂部
	關係網絡/投資俱樂部

	投資顧問
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	銀行
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	在大多數情況，資管規模大於5億美元的家族辦公室和資管規模小於5億美元的同業相比，其獲取交易機會的途徑類
	在大多數情況，資管規模大於5億美元的家族辦公室和資管規模小於5億美元的同業相比，其獲取交易機會的途徑類
	似。但二者在內部團隊途徑方面差異較大，規模較大的家族辦公室更可能依賴內部團隊途徑（分別是62%和42%）。
	這很容易理解，因為規模較大的家族辦公室往往為獲取交易機會配置了更多的內部專職人員。 
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	按地區劃分
	按地區劃分
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	亞太和北美的家族辦公室（分別為58%和56%）比拉美的家族辦公室（33%）更傾向於將內部團隊作為獲取交易機會
	亞太和北美的家族辦公室（分別為58%和56%）比拉美的家族辦公室（33%）更傾向於將內部團隊作為獲取交易機會
	的可信途徑。對於拉美的家族來說（63%），來自其他家族與家族辦公室的交易機會是高度可信的途徑。而對於在歐
	洲、中東和非洲（48%）的家族辦公室來說，關係網絡和投資俱樂部是高度可信的途徑。
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	去年以來，首選的直接交易投資規模不斷擴大，31%的家族辦公室表示其青睞的投資規模在100萬～250萬美元之
	去年以來，首選的直接交易投資規模不斷擴大，31%的家族辦公室表示其青睞的投資規模在100萬～250萬美元之
	間，23%的公司表示其青睞的投資規模在250萬～500萬美元之間。最近涉足直接投資的家族辦公室正在積累經驗，似
	乎更願意進行較大規模的投資。值得注意的是，還有三分之一的受訪者青睞500萬美元以上的投資規模。
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	31%
	31%


	13%
	13%
	13%



	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	直觀來看，資管規模較大的家族辦公室更傾向於開展較大規模的直接投資。足足有25%的較大家族辦公室表示更青睞
	直觀來看，資管規模較大的家族辦公室更傾向於開展較大規模的直接投資。足足有25%的較大家族辦公室表示更青睞
	1000萬美元或以上的投資規模，65%的規模較小的家族辦公室則表示更喜歡250萬美元以下的投資規模。
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	25%
	25%
	25%


	1000萬美元以上
	1000萬美元以上
	1000萬美元以上

	500萬美元 - 1000萬美元
	500萬美元 - 1000萬美元

	 250萬美元 - 500萬美元
	 250萬美元 - 500萬美元

	100萬美元 - 250萬美元
	100萬美元 - 250萬美元

	100萬美元以下
	100萬美元以下


	14%
	14%
	14%


	23%
	23%
	23%


	17%
	17%
	17%


	28%
	28%
	28%


	44%
	44%
	44%


	18%
	18%
	18%


	21%
	21%
	21%


	6%
	6%
	6%


	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元


	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
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	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	在最小（100萬美元及以下）的投資規模區間內，亞太地區家族辦公室的佔比最大（22%）。歐洲、中東和非洲的家
	在最小（100萬美元及以下）的投資規模區間內，亞太地區家族辦公室的佔比最大（22%）。歐洲、中東和非洲的家
	族辦公室中，選擇1000萬美元以上投資規模的佔比同為22%。


	歐洲、中東和
	歐洲、中東和
	歐洲、中東和
	歐洲、中東和
	非洲


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	全球
	全球
	全球


	亞太
	亞太
	亞太
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	33%
	33%

	15%
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	1000萬美元以上
	1000萬美元以上
	1000萬美元以上

	500萬美元 - 1000萬美元
	500萬美元 - 1000萬美元

	 250萬美元 - 500萬美元
	 250萬美元 - 500萬美元

	100萬美元 - 250萬美元
	100萬美元 - 250萬美元

	100萬美元以下
	100萬美元以下
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	直接投資的階段偏好
	直接投資的階段偏好
	全球總覽
	全球總覽

	受訪者的投資偏好主要集中在初創期（56%）和成長期公司（55%）。不過，2022年以來，受訪者對二級市場交易的
	受訪者的投資偏好主要集中在初創期（56%）和成長期公司（55%）。不過，2022年以來，受訪者對二級市場交易的
	興趣（23%）有所上升。家族辦公室預計，在IPO機會有限的情況下，有的機構投資者不得不減持股份。


	56%
	56%
	56%
	56%


	初創期（A輪或B輪）
	初創期（A輪或B輪）
	初創期（A輪或B輪）

	成長期（C輪或D輪）
	成長期（C輪或D輪）

	Pre-IPO
	Pre-IPO

	創業/孵化/種子基金
	創業/孵化/種子基金

	二級市場交易
	二級市場交易

	杠杆收購
	杠杆收購


	55%
	55%
	55%


	32%
	32%
	32%


	25%
	25%
	25%


	23%
	23%
	23%


	19%
	19%
	19%



	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	規模較小和規模較大的家族辦公室相比，對直接投資階段的偏好大致相似。相較於規模較大的家族辦公室，規模較小
	規模較小和規模較大的家族辦公室相比，對直接投資階段的偏好大致相似。相較於規模較大的家族辦公室，規模較小
	的家族辦公室稍微更熱衷於初創期(A輪或B輪）投資（分別為50%和59%）。 
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	初創期（A輪或B輪）
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	初創期（A輪或B輪）

	成長期（C輪或D輪）
	成長期（C輪或D輪）

	Pre-IPO
	Pre-IPO

	創業/孵化/種子基金
	創業/孵化/種子基金

	二級市場交易
	二級市場交易

	杠杆收購
	杠杆收購
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	31%
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	26%
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	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元
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	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
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	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	初創期投資和成長期投資在所有地區都最受歡迎。杠杆收購在北美以及歐洲、中東和非洲比在亞太和拉美更受歡
	初創期投資和成長期投資在所有地區都最受歡迎。杠杆收購在北美以及歐洲、中東和非洲比在亞太和拉美更受歡
	迎。亞太地區對創業/孵化/種子基金的偏好程度，幾乎是其他地區的三倍還多。在拉美以及歐洲、中東和非洲，二級
	市場交易受青睞的程度比其他地區略高（分別為29%和26%）。 
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	杠杆收購
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	直接投資的控股與參股偏好比較 
	直接投資的控股與參股偏好比較 
	全球總覽
	全球總覽

	總體而言，在對投資組合公司的直接股權投資方面，參股（78%）較控股（22%）具有壓倒性的優勢。這是因為大多
	總體而言，在對投資組合公司的直接股權投資方面，參股（78%）較控股（22%）具有壓倒性的優勢。這是因為大多
	數家族辦公室不願意或無力承擔控股股東的相關責任。


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


	22%
	22%
	22%


	78%
	78%
	78%


	參股（<50%）
	參股（<50%）
	參股（<50%）



	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	從全球來看，規模較大的家族辦公室（24%）比規模較小的同業（19%）略微更傾向於謀求控股權。這可能是因為前
	從全球來看，規模較大的家族辦公室（24%）比規模較小的同業（19%）略微更傾向於謀求控股權。這可能是因為前
	者財力更強、內部資源更豐富。 
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	控股（大于50%）
	控股（大于50%）
	控股（大于50%）

	參股（<50%）
	參股（<50%）
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	24%
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	76%
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	76%


	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元


	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元



	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	在控股型直接投資方面，亞太地區的家族辦公室佔比最高（28%），拉美的家族辦公室佔比最低（13%）。
	在控股型直接投資方面，亞太地區的家族辦公室佔比最高（28%），拉美的家族辦公室佔比最低（13%）。
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	非洲
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	亞太
	亞太
	亞太


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	控股（大于50%）
	控股（大于50%）
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	參股（<50%）
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	直接投資的行業偏好
	直接投資的行業偏好
	全球總覽
	全球總覽

	家族辦公室直接投資的行業偏好僅涉及公募股權投資，其中科技和醫療保健處於領先地位，佔比分別為63%和40%。
	家族辦公室直接投資的行業偏好僅涉及公募股權投資，其中科技和醫療保健處於領先地位，佔比分別為63%和40%。
	對房地產的偏好持續存在，佔比42%。
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	科技
	科技
	科技

	房地產
	房地產

	醫療保健
	醫療保健

	消費品
	消費品

	金融
	金融

	能源
	能源

	工業
	工業

	基礎材料
	基礎材料
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	40%


	29%
	29%
	29%


	23%
	23%
	23%


	19%
	19%
	19%


	18%
	18%
	18%


	9%
	9%
	9%



	在我們的「2023年家族辦公室領導力」活動中，與會專家討論了未來十年期間，人工智慧如何能夠額外貢獻價值7萬億美元的勞動效率。從股市來看，人工智慧是2022年10月以來科技股持續反彈的主要動力。投資者在投資該行業之前應考慮3個「T」：
	在我們的「2023年家族辦公室領導力」活動中，與會專家討論了未來十年期間，人工智慧如何能夠額外貢獻價值7萬億美元的勞動效率。從股市來看，人工智慧是2022年10月以來科技股持續反彈的主要動力。投資者在投資該行業之前應考慮3個「T」：
	Team:  即團隊，包括創始人和營運團隊的能力。
	TAM:  即可獲得的市場總量，以及經過驗證的規模化能力。
	Traction:  即驅動力，包括業務發展的定力和增長潛力。
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	在尋求直接投資交易方面，規模較大和規模較小的家族辦公室表現出大致相似的行業偏好。科技業在兩個群體中均是
	在尋求直接投資交易方面，規模較大和規模較小的家族辦公室表現出大致相似的行業偏好。科技業在兩個群體中均是
	最受歡迎的行業，對規模較大的家族辦公室來說尤為如此（分別為67%和59%）。
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	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元



	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	除拉美外，其他所有地區最受歡迎的行業是科技業。拉美最青睞房地產，科技業次之（分別為57%和43%）。受訪者
	除拉美外，其他所有地區最受歡迎的行業是科技業。拉美最青睞房地產，科技業次之（分別為57%和43%）。受訪者
	對醫療保健業的態度也存在明顯差異。將醫療保健業列為前三大行業的家族辦公室中，歐洲、中東和非洲的受訪者佔
	比為58%，亞太地區佔比為56%，而北美僅為26%。
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	Figure
	家族辦公室管理
	家族辦公室管理
	家族辦公室管理
	和家族治理 
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	Figure
	概覽
	概覽
	概覽

	多數家族辦公室重視財富管理和投資管理，
	多數家族辦公室重視財富管理和投資管理，
	僅有較少家族辦公室重視促進家族團結和長
	存久安

	培養下一代和確保家族有共同願景仍是許多
	培養下一代和確保家族有共同願景仍是許多
	家族最看重的大事 

	家族辦公室行業的專業化進程並不均衡
	家族辦公室行業的專業化進程並不均衡

	領導人接班規劃不足的現象普遍存在
	領導人接班規劃不足的現象普遍存在


	家族辦公室的工作重心已轉向財富管理（74%）和投資管理（55%），相對
	家族辦公室的工作重心已轉向財富管理（74%）和投資管理（55%），相對
	家族辦公室的工作重心已轉向財富管理（74%）和投資管理（55%），相對
	忽視促進家族團結和長存久安（21%）。這種情況往往出現在困難時期。

	不過，這種趨勢在第三代家族中不那麼明顯。這些家族經歷過大風大浪，
	不過，這種趨勢在第三代家族中不那麼明顯。這些家族經歷過大風大浪，
	意識到需要持續解決關鍵問題，即使其他眼前問題看起來似乎更為緊迫。
	半數以上家族最關心的問題是培養下一代成為負責任的財富所有者，並確
	保家族有共同的目標和願景，為此他們需要家族辦公室的支援。

	在家族辦公室職能的專業化方面，投資管理的專業化進展最大，而投資以
	在家族辦公室職能的專業化方面，投資管理的專業化進展最大，而投資以
	外的其他職能專業化水準參差不齊。家族本身的專業化也體現出同樣的情
	況。最令人擔憂的是，各家族和家族辦公室均缺乏領導人接班規劃，也沒
	有為下一代制定教育規劃。

	 
	 


	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告


	51
	51
	51


	家族辦公室的關注要務
	家族辦公室的關注要務
	全球總覽
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	家族辦公室對財富管理服務（74%）和投資管理（55%）工作的重視程度遠遠超過促進家族團結和長存久安（21%）。
	家族辦公室對財富管理服務（74%）和投資管理（55%）工作的重視程度遠遠超過促進家族團結和長存久安（21%）。

	相比之下，2022年受訪者最注重的是家族團結和長存久安（34%）。在困難時期，家族辦公室通常會優先考慮眼前
	相比之下，2022年受訪者最注重的是家族團結和長存久安（34%）。在困難時期，家族辦公室通常會優先考慮眼前
	的需求，而選擇暫時擱置至關重要但並非迫在眉睫的事項，正如我們在全球金融危機或新冠疫情期間所觀察到的一
	樣。
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	不論規模大小，各家族辦公室的關注重點大致相同。規模較小的家族辦公室略微更加強調促進家族團結和長存久
	不論規模大小，各家族辦公室的關注重點大致相同。規模較小的家族辦公室略微更加強調促進家族團結和長存久
	安，可能是因為獲取外部資源的機會相對較少。 
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	然而，隨著家族財富掌控權的代際變化，家族辦公室的關注重點體現出明顯差異。例如，為第三代家族提供服務的
	然而，隨著家族財富掌控權的代際變化，家族辦公室的關注重點體現出明顯差異。例如，為第三代家族提供服務的
	家族辦公室，將促進家族團結和長存久安列為重中之重的佔比是平均值的兩倍（分別為41%和21%）。
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	各地區家族辦公室的關注要務大致相似，財富管理和投資管理在所有地區都排在前兩位。歐洲、中東和非洲的家族
	各地區家族辦公室的關注要務大致相似，財富管理和投資管理在所有地區都排在前兩位。歐洲、中東和非洲的家族
	辦公室對促進家族團結和長存久安的重視程度相對較低（13%，全球平均水準為21%）。將慈善事業視為家族要務之
	一的受訪者中，北美家族辦公室的佔比（32%）是拉美佔比（3%）的十倍以上。 
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	家族的首要關切
	家族的首要關切
	全球總覽
	全球總覽

	家族的首要關切是家族資產保值（68%），其次關切的是培養下一代成為負責任的財富所有者（60%）和確保家族有
	家族的首要關切是家族資產保值（68%），其次關切的是培養下一代成為負責任的財富所有者（60%）和確保家族有
	共同目標與願景（52%）。2022年以來家族對這些大事的憂心程度有增無減。51%的家族將培養下一代視為家族要
	務，24%的家族將制定共同願景列為家族要務。

	顯然，各家族期望從家族辦公室獲得的服務不僅僅是財富管理。因此，家族辦公室的高管們不應長時間忽略促進家
	顯然，各家族期望從家族辦公室獲得的服務不僅僅是財富管理。因此，家族辦公室的高管們不應長時間忽略促進家
	族團結和長存久安的重要性。
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	管理家族開支
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	我們在「2023年家族辦公室領導力」活動中討論了家族領導人交接班問題。出席會議的家族辦公室高管經驗豐富，他們就家族以及家族辦公室領導人接班這一複雜問題，總結出了七條重要經驗：
	我們在「2023年家族辦公室領導力」活動中討論了家族領導人交接班問題。出席會議的家族辦公室高管經驗豐富，他們就家族以及家族辦公室領導人接班這一複雜問題，總結出了七條重要經驗：
	  
	1. 
	1. 
	1. 
	1. 

	勇於發起關於接班傳承的對話 

	2. 
	2. 
	2. 

	儘早制定領導人接班計畫，持續推進接班工作  

	3. 
	3. 
	3. 

	審時度勢，及時調整家族的未來願景  

	4. 
	4. 
	4. 

	溝通！溝通！溝通！ 

	5. 
	5. 
	5. 

	培養接班人如何取得成功 

	6. 
	6. 
	6. 

	支持接班人的過渡工作

	7. 
	7. 
	7. 

	儘早規劃，越早越好
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	按資管規模劃分
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	按資管規模劃分

	受訪者對各種關鍵問題的關切程度大致類似。家族辦公室規模較大的，其所服務的家族更為關注領導人交接班管
	受訪者對各種關鍵問題的關切程度大致類似。家族辦公室規模較大的，其所服務的家族更為關注領導人交接班管
	理、統一家族目標和願景以及培養下一代。這可能是從其他巨富家族學到的經驗，也可能是因為他們認識到，財富
	規模越大，疏於上述工作的代價會更大。
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	分地區來看，各項家族要務的先後順序大致類似。確保家族有共同目標，在對拉美地區家族而言尤為重要（佔比為
	分地區來看，各項家族要務的先後順序大致類似。確保家族有共同目標，在對拉美地區家族而言尤為重要（佔比為
	69%，其他地區平均為52%）。在亞太地區，資產保值是重中之重（74%），而在歐洲、中東和非洲，對領導人交接班
	管理的重視程度則是其他地區的兩倍（佔比為40%，其他地區平均為20%）。拉美（31%）對加強家族治理的重視程度
	相對更高，因為該地區家族規模往往更大。  
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	家族辦公室的服務內容

	正如我們所預期的，家族辦公室提供的服務範圍廣泛，基本沒有變化。不過，涉及到變化的，大多數都關乎創
	正如我們所預期的，家族辦公室提供的服務範圍廣泛，基本沒有變化。不過，涉及到變化的，大多數都關乎創
	設、合夥與收購之間的選擇。

	全球總覽
	全球總覽

	排名靠前的服務包括投資管理（98%）、報告（97%）、稅務（96%）、會計（94%）和財富規劃（85%）。
	排名靠前的服務包括投資管理（98%）、報告（97%）、稅務（96%）、會計（94%）和財富規劃（85%）。

	排名倒數第二的服務是家族教育（43%的受訪者表示「未執行」），倒數第一是生活方式管理（48%的受訪者表示「未執
	排名倒數第二的服務是家族教育（43%的受訪者表示「未執行」），倒數第一是生活方式管理（48%的受訪者表示「未執
	行」）。因此，大多數家族期待培養下一代成為負責任的財富所有者的願望，仍然幾乎未被著手解決。

	需要深厚專業知識的複雜服務專案，通常與外部合作夥伴協作執行，如投資管理（44%）和稅務（43%）。
	需要深厚專業知識的複雜服務專案，通常與外部合作夥伴協作執行，如投資管理（44%）和稅務（43%）。

	但是，大多數家族辦公室選擇利用內部資源開展一系列服務，包括報告（69%）、會計（59%）和慈善事業（52%）。我們
	但是，大多數家族辦公室選擇利用內部資源開展一系列服務，包括報告（69%）、會計（59%）和慈善事業（52%）。我們
	認為，這裏主要是出於可控性、定制性和隱私性考慮。
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	正如我們所預期的，歐洲、中東和非洲以及北美家族辦公室的報告服務主要由內部人員執行，二者佔比分別為90%和
	正如我們所預期的，歐洲、中東和非洲以及北美家族辦公室的報告服務主要由內部人員執行，二者佔比分別為90%和
	71%。而亞太和拉美的家族辦公室則更多甚至完全依賴於外部服務商，分別為37%和34%。在北美，只有12%的家族辦
	公室表示沒有提供慈善事業相關支持。但拉美家族辦公室提供慈善支援的比例則高的多，達到53%，歐洲、中東和非
	洲為45%，亞太地區為38%。這種差異的出現，可能歸因於美國對慈善捐款的稅收激勵機制，或者僅僅是因為慈善事
	業通常由家族基金會等機構單獨管理。最後，生活方式管理和家族教育是亞太、歐洲、中東和非洲以及拉美地區家
	族辦公室提供得最少的服務，平均約為54%，而北美的這一佔比甚至更低，約為34%。雖然各家族很可能通過其他管
	道獲得生活方式管理服務，但大多數家族可能仍未解決家族教育問題。
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	家族辦公室的投資職能繼續走向專業化。約三分之二的受訪者（64%）表示設有投資委員會，一半的受訪者制定了《投
	家族辦公室的投資職能繼續走向專業化。約三分之二的受訪者（64%）表示設有投資委員會，一半的受訪者制定了《投
	資政策聲明》（IPS）。令人意外的是，大多數家族辦公室仍然使用Excel做綜合報表，只有43%的辦公室使用了專業軟
	體。技術轉型的成本很高，有時需要一個適當的轉捩點，比如家族代際傳承或家族辦公室新一代領導上任，從而克服
	轉型阻力，採用新的系統。 
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	《投資政策聲明》在拉美（65%）普及程度最高，在亞太（45%）普及程度最低。北美的家族辦公室似乎正迎頭趕
	《投資政策聲明》在拉美（65%）普及程度最高，在亞太（45%）普及程度最低。北美的家族辦公室似乎正迎頭趕
	上，41%的家族辦公室表示「正在努力推進中」。拉美在設立投資委員會方面遙遙領先（82%），北美以及歐洲、中
	東和非洲也不甘落後（只有7%的受訪者回答「否」）。
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	家族辦公室非投資職能的專業化
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	除投資職能外，家族辦公室的其他各項職能也持續走向專業化，工作方法更有組織性、更系統化。不過，離家族辦
	除投資職能外，家族辦公室的其他各項職能也持續走向專業化，工作方法更有組織性、更系統化。不過，離家族辦
	公室職能完善仍有一段路要走。

	約三分之二的家族實現了家族辦公室與家族企業的分離，並制定了明確的流程和內部控制措施。只有不到一半的受
	約三分之二的家族實現了家族辦公室與家族企業的分離，並制定了明確的流程和內部控制措施。只有不到一半的受
	訪者設有理事會或制定了正式的戰略規劃，但有大約五分之一的家族表示正在努力推進相關工作。

	然而，大多數家族辦公室的領導人接班規劃工作落後於其他方面，只有三分之一的家族辦公室制定了新一代接班規
	然而，大多數家族辦公室的領導人接班規劃工作落後於其他方面，只有三分之一的家族辦公室制定了新一代接班規
	劃。儘管我們在2022年的調查中發現，52%的客戶預計未來五年內會有新一代領導人接班情況出現。令人欣慰的是，
	三分之一的家族辦公室正著手制定接班計畫。如若未規劃新一代領導人接班事宜未來將面臨諸多挑戰，這對準備不
	足的家族構成了重大風險。


	                                        66%          25%               9%
	                                        66%          25%               9%
	                                        66%          25%               9%
	                                        66%          25%               9%


	                       48%                          19%                               33%
	                       48%                          19%                               33%
	                       48%                          19%                               33%


	                       41%                        29%                               30%
	                       41%                        29%                               30%
	                       41%                        29%                               30%


	                       36%                        32%                                     32%
	                       36%                        32%                                     32%
	                       36%                        32%                                     32%


	                31%                  35%                                     34%
	                31%                  35%                                     34%
	                31%                  35%                                     34%


	                30%                13%                             57%
	                30%                13%                             57%
	                30%                13%                             57%



	與家族企業實現分離
	與家族企業實現分離
	與家族企業實現分離

	擁有明確的流程和內部控制
	擁有明確的流程和內部控制

	理事會
	理事會

	正式的戰略規劃
	正式的戰略規劃

	正式的風險管理計畫
	正式的風險管理計畫

	領導人接班規劃
	領導人接班規劃

	客戶服務協定
	客戶服務協定


	是
	是
	是


	否
	否
	否


	正在努力推進中
	正在努力推進中
	正在努力推進中


	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告


	59
	59
	59
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	正如我們所預期的，規模較大的家族辦公室專業化水準更高，很可能是因為
	正如我們所預期的，規模較大的家族辦公室專業化水準更高，很可能是因為
	其
	擁有更好的資源。相比規模較小的同
	業，規模較大的家族辦公室制定風險管理計畫的佔比是前者的兩倍，設立理事會、制定領導人接班規劃和簽訂客戶
	服務協定的可能性比前者高50%以上。 
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	歐洲、中東和非洲的家族辦公室對新一代領導人接班規劃的投入程度最高（只有18%的受訪者回答「否」）。拉美家
	歐洲、中東和非洲的家族辦公室對新一代領導人接班規劃的投入程度最高（只有18%的受訪者回答「否」）。拉美家
	族辦公室設立理事會的可能性最大（只有22%的人回答「否」）。前述調查結果很可能與當地最為普遍的問題和挑戰
	相關。在是否制定了戰略規劃方面，各地區差異較大，僅拉美和亞太地區有多數受訪者回答「是」（分別為53%和
	49%）。
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	全球總覽
	全球總覽

	家族本身也開始走向組織化的道路。然而，各家族通常仍以非正式的方式進行運作，無法高效解決家族內部的關鍵
	家族本身也開始走向組織化的道路。然而，各家族通常仍以非正式的方式進行運作，無法高效解決家族內部的關鍵
	問題。

	約三分之一的受訪者有家族章程（32%），並組織召開一年一度的家族務虛會（30%）。這表明人們日益意識到，對
	約三分之一的受訪者有家族章程（32%），並組織召開一年一度的家族務虛會（30%）。這表明人們日益意識到，對
	家族未來的發展規劃必須更用心和更具戰略性。

	與家族辦公室一樣，已進行領導人接班規劃的家族佔比仍然較低（28%），另有約31%的家族正積極著手制定接班規
	與家族辦公室一樣，已進行領導人接班規劃的家族佔比仍然較低（28%），另有約31%的家族正積極著手制定接班規
	劃。

	遺憾
	遺憾
	的
	是，只有五分之一的家族制定了旨在培養下一代的教育規劃，儘管60%的家族表示，培養下一代成為負責任的
	財富所有者是一大關鍵問題。
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	拉美的家族更加注重制定家族章程（48%），可能是因為一段時間以來，制定家族章程在該地區被視為一種最佳做
	拉美的家族更加注重制定家族章程（48%），可能是因為一段時間以來，制定家族章程在該地區被視為一種最佳做
	法。相比拉美（19%），下一代領導人接班規劃在歐洲、中東和非洲（38%）要普遍得多，也許是因為該地區在代際
	傳承方面的經驗更為豐富。最後，在為下一代制定家族教育計畫方面，所有地區得分都很低。尤其是在歐洲、中東
	和非洲以及拉美，選擇「否」的受訪者佔比達到了驚人的水準（分別為74%和71%）。 
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	家族的國際化
	家族的國際化
	隨著家族辦公室所服務的家族成員越來越國際化，它們面臨著前所未有的問題和挑戰，其中包括：稅務和財富
	隨著家族辦公室所服務的家族成員越來越國際化，它們面臨著前所未有的問題和挑戰，其中包括：稅務和財富
	轉移考慮、法律和監管的複雜性、隱私性和資料安全、時區和通訊挑戰，以及可能導致決策、溝通風格和期望
	等方面產生差異的跨文化因素。

	全球總覽
	全球總覽

	約52%的受訪家族表示，部分家族成員擁有不同或多重國籍或居民身份，55%的家族成員在多個國家持有資產。另有
	約52%的受訪家族表示，部分家族成員擁有不同或多重國籍或居民身份，55%的家族成員在多個國家持有資產。另有
	18%的家族成員計畫近期移居他國或變更國籍。


	55%
	55%
	55%


	持有的部分資產分佈在多個國家
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	照，或在國外居住

	家族沒有國際化
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	部分家族成員計畫近期移居他國或改變國籍
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	值得注意的是，不論資管規模大小，受訪者對這些問題的回答並無顯著差異，這反映了在高度全球化的今天，走向
	值得注意的是，不論資管規模大小，受訪者對這些問題的回答並無顯著差異，這反映了在高度全球化的今天，走向
	國際化不再是大型家族獨有的特徵。 
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	正如我們預期，北美家族的國際化程度最低（56%）。拉美家族的國際化程度最高，只有9%的受訪者表示其家族沒有
	正如我們預期，北美家族的國際化程度最低（56%）。拉美家族的國際化程度最高，只有9%的受訪者表示其家族沒有
	國際化。拉美約31%的家族成員計畫移居他國或改變國籍。  
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	家族辦公室面臨的主要挑戰
	家族辦公室面臨的主要挑戰
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	家族辦公室列出了面臨的一系列挑戰，部分挑戰長期存在，其他挑戰則主要與去年的市場狀況有關。
	家族辦公室列出了面臨的一系列挑戰，部分挑戰長期存在，其他挑戰則主要與去年的市場狀況有關。

	前兩大挑戰分別是適應市場環境變化（52%）和滿足家族成員的需求與期望（50%）。這反映出，在應對金融市場的
	前兩大挑戰分別是適應市場環境變化（52%）和滿足家族成員的需求與期望（50%）。這反映出，在應對金融市場的
	不確定性並同時滿足不斷變化的家族需求方面，兩者兼顧實屬太難。我們最近與John Davis教授和劍橋家族企業集團
	（CFEG）
	1
	 合作編寫的一份研究報告將這種情況稱為「完美風暴」。一方面，家族辦公室面臨若干外部因素挑戰，包
	括金融與經濟不確定性、顛覆性技術發展、全球化和去全球化。另一方面，家族內部也在發生變化，呈現出更加國
	際化、透明化和需求個性化的特徵，且更具包容性。

	鑒於相關人才緊缺、供不應求，家族辦公室引進和挽留專業人才仍然是一項突出挑戰（39%）。許多受訪者認為，隨
	鑒於相關人才緊缺、供不應求，家族辦公室引進和挽留專業人才仍然是一項突出挑戰（39%）。許多受訪者認為，隨
	著整個金融業（尤其是私募股權和對沖基金企業）對類似人才的爭奪戰降溫，未來人才招聘會相對容易。這一觀點
	背後的邏輯是經濟衰退預期，但截至目前，經濟衰退尚未發生。

	建立與同業的關係網絡尚未被視為一項挑戰。
	建立與同業的關係網絡尚未被視為一項挑戰。
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	1 
	1 
	《2020年代家族企業的未來、動盪與轉型》，花旗私人銀行與劍橋家族企業研究所共同發佈，2022年9月。
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	按資管規模劃分
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	在引進和挽留人才方面，規模較大的家族辦公室比規模較小的家族辦公室面臨更大的挑戰（分別為47%和32%），很
	在引進和挽留人才方面，規模較大的家族辦公室比規模較小的家族辦公室面臨更大的挑戰（分別為47%和32%），很
	可能是因為前者的招聘需求更大。在適應市場環境變化方面，規模較小的家族辦公室比規模較大的家族辦公室面臨
	更大的挑戰（分別為61%和43%），可能是因為前者的資源較少。
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	從全球來看，各家族辦公室面臨的主要挑戰基本一致。但具體而言，各地區之間還是存在一定差異。例如，亞太受
	從全球來看，各家族辦公室面臨的主要挑戰基本一致。但具體而言，各地區之間還是存在一定差異。例如，亞太受
	訪者（61%）比拉美受訪者（35%）更為關注如何適應市場環境變化。在將引進和挽留人才視為一項挑戰的受訪者
	中，歐洲、中東和非洲的家族辦公室佔比是拉美同業的兩倍（分別為50%和26%）。相比在亞太（39%），滿足家族成
	員需求和期望在拉美（68%）是更為迫切的問題。
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	家族辦公室成本管理
	家族辦公室成本管理
	受訪家族辦公室認為，成本上升的主要原因在於工資、技術和網路安全支出。他們正嘗試採取各種不同措施管控成
	受訪家族辦公室認為，成本上升的主要原因在於工資、技術和網路安全支出。他們正嘗試採取各種不同措施管控成
	本。

	全球總覽
	全球總覽

	近一半的受訪者已開展技術投資以提高生產效率（45%），約四成的受訪者已通過採取若干內部措施（41%）或外包低
	近一半的受訪者已開展技術投資以提高生產效率（45%），約四成的受訪者已通過採取若干內部措施（41%）或外包低
	附加值的業務（34%）降本增效。約23%的受訪者重新評估了現有服務商的競爭力。
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	按資管規模劃分
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	按資管規模劃分

	相比規模較小的家族辦公室，規模較大的家族辦公室更有可能通過技術投資（分別為31%和57%）和內包業務（分別
	相比規模較小的家族辦公室，規模較大的家族辦公室更有可能通過技術投資（分別為31%和57%）和內包業務（分別
	為35%和45%）來提高生產率。資管規模更大的家族辦公室，可能擁有更加雄厚的實力為上述舉措提供資金支持。相
	比規模較小的同業，資管規模較大的家族辦公室重新評估現有服務商競爭力的可能性達到兩倍之多，這可能也是因
	為後者有能力在內部開展相關活動，或者能夠承擔更換服務商的時間成本和經濟成本。   
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	在拉美，家族辦公室考慮開展技術投資（59%）和內包部分業務（47%）的可能性均高於其他所有地區。而在北美，這
	在拉美，家族辦公室考慮開展技術投資（59%）和內包部分業務（47%）的可能性均高於其他所有地區。而在北美，這
	兩項數據均為36%。與此同時，拉美家族辦公室重新評估現有服務商競爭力的可能性遠低於任何其他區域（僅為6%，
	其他地區平均為27%），而縮小家族成員服務範圍的可能性是其他地區的兩倍以上（高達13%，其他地區平均為4%）
	，
	其原因可能是不願意承擔剛性更換成本。 
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	家族辦公室網路安全管理
	家族辦公室網路安全管理
	全球總覽
	全球總覽

	在加強網路安全方面，受訪家族辦公室表示已採取適當手段，涉及技術、流程和人力三個維度。
	在加強網路安全方面，受訪家族辦公室表示已採取適當手段，涉及技術、流程和人力三個維度。

	全球的家族辦公室都在升級傳統系統（52%）、制定安全政策和程式（53%）、持續加強員工培訓（61%）和促進家族
	全球的家族辦公室都在升級傳統系統（52%）、制定安全政策和程式（53%）、持續加強員工培訓（61%）和促進家族
	成員教育（45%）。

	值得注意的是，網路安全保險的利用水準仍然有限，僅為19%，可能是因為部分家族辦公室不知道有該保險品種。
	值得注意的是，網路安全保險的利用水準仍然有限，僅為19%，可能是因為部分家族辦公室不知道有該保險品種。
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	按地區劃分
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	各地區實踐差異很大，歐洲、中東和非洲家族辦公室的員工培訓最多（72%），而拉美培訓最少（45%）。北美在傳
	各地區實踐差異很大，歐洲、中東和非洲家族辦公室的員工培訓最多（72%），而拉美培訓最少（45%）。北美在傳
	統系統升級改造方面遙遙領先（67%），遠超拉美（35%）。北美受訪者開展網路安全評估頻次的佔比是亞太受訪者
	的兩倍（分別為58%和29%）。購買網路安全保險在北美與歐洲、中東和非洲（31%）成為一種潮流，但在其他地方並
	不流行。
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	Figure
	可持續投資和
	可持續投資和
	可持續投資和
	 
	慈善影響力 


	可持續/可持續性：在環境科學中，指不損害環境或避免自然資
	可持續/可持續性：在環境科學中，指不損害環境或避免自然資
	可持續/可持續性：在環境科學中，指不損害環境或避免自然資
	源枯竭，從而維持長期生態平衡的一種理想狀態。可持續性概念
	假定資源總量有限，應謹慎和明智地使用資源，著眼於長期性的
	優先要務、重視資源使用方式產生的後果。在可持續發展的背景
	下，經營實踐應滿足當前用戶的需求，同時不損害後代滿足自身
	需求的能力，尤其是在自然資源的利用和浪費方面。教科文組織
	賦予可持續發展四個維度——社會、環境、文化和經濟。

	可持續性風險：指發生環境、社會或公司治理事件或問題的風
	可持續性風險：指發生環境、社會或公司治理事件或問題的風
	險，從而可能對投資價值造成實際或潛在的重大負面影響。由投
	資組合管理人所管理的投資組合項下投資專案，可能因環境、
	社會或公司治理風險出現財務狀況惡化的情況，進而影響投資市
	值。
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	Figure
	概覽
	概覽
	概覽

	可持續投資配置持續彰顯增長空間
	可持續投資配置持續彰顯增長空間

	可持續發展日益獲得關注
	可持續發展日益獲得關注
	，
	投資主題和投資
	工具日漸豐富，為轉型變化奠定了基礎

	可持續投資從「興趣」轉化為「行動」之間
	可持續投資從「興趣」轉化為「行動」之間
	的差距正在開始縮小

	各家族正尋求支持，促使下一代積極參與慈
	各家族正尋求支持，促使下一代積極參與慈
	善事業，並規劃慈善事業新一代領導人接班
	事宜。


	從對可持續投資有「興趣」到轉化為實際「行動」之間，仍然存
	從對可持續投資有「興趣」到轉化為實際「行動」之間，仍然存
	從對可持續投資有「興趣」到轉化為實際「行動」之間，仍然存
	在相當大的一段差距。但是，得益於可持續發展日益獲得關注、
	相關投資主題和投資工具日漸豐富，這一差距正在逐漸縮小。超
	過一半的受訪對象（51%）表示，獲得更多具有財務業績競爭力的
	可持續投資機會，可進一步縮小這種差距。

	雖然慈善事業的重心尚未根據新生代的看重事項進行相應調整，
	雖然慈善事業的重心尚未根據新生代的看重事項進行相應調整，
	但各家族越來越意識到，代際轉型即將到來。目前各家族正尋求
	支持，助力下一代積極參與慈善事業，規劃慈善事業的新一代領
	導人接班事宜，並將慈善事業納入家族的總體財富規劃之中。
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	可持續投資的資本配置
	可持續投資的資本配置
	全球總覽
	全球總覽

	可持續投資配置持續彰顯增長空間。自去年以來的配置溫和增長表明，勢頭似乎正在轉變。
	可持續投資配置持續彰顯增長空間。自去年以來的配置溫和增長表明，勢頭似乎正在轉變。

	三分之二的家族辦公室投資組合中的可持續投資配置佔比為零（28%）或不足10%（39%）。相比去年77%的受訪對象
	三分之二的家族辦公室投資組合中的可持續投資配置佔比為零（28%）或不足10%（39%）。相比去年77%的受訪對象
	屬於上述範圍，本年度情況有所改善。
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	在可持續投資配置為零的回復中，規模較大家族辦公室佔比（31%）高於規模較小者的佔比（26%）。在投資組合中
	在可持續投資配置為零的回復中，規模較大家族辦公室佔比（31%）高於規模較小者的佔比（26%）。在投資組合中
	可持續投資佔比有可能超過50%的受訪對象中，規模較小家族辦公室佔8%，規模較大家族辦公室佔比5%，前者接近後
	者的兩倍。這表明，對可持續投資的承諾與資管規模無關。
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	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元
	資管規模小於5億美元


	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
	資管規模大於5億美元
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	按地區劃分
	按地區劃分
	按地區劃分

	引人注意的是，亞太地區只有6%的家族辦公室沒有任何可持續投資，而北美地區的這一比例為45%。總體而言，北美
	引人注意的是，亞太地區只有6%的家族辦公室沒有任何可持續投資，而北美地區的這一比例為45%。總體而言，北美
	地區的可持續投資份額最少，四分之三的受訪對象表示其可持續投資佔比在0%至10%之間。


	歐洲、中東和
	歐洲、中東和
	歐洲、中東和
	非洲


	全球
	全球
	全球


	亞太
	亞太
	亞太


	拉美
	拉美
	拉美


	北美
	北美
	北美


	6%
	6%
	6%

	3%
	3%

	24%
	24%

	39%
	39%

	28%
	28%


	4%
	4%
	4%

	2%
	2%

	36%
	36%

	52%
	52%

	6%
	6%


	3%
	3%
	3%

	10%
	10%

	20%
	20%

	40%
	40%

	27%
	27%


	9%
	9%
	9%

	6%
	6%

	22%
	22%

	38%
	38%

	25%
	25%


	7%
	7%
	7%

	0%
	0%

	18%
	18%

	30%
	30%

	45%
	45%


	>50%
	>50%
	>50%

	25-50%
	25-50%

	10-25%
	10-25%

	<10%
	<10%

	0%
	0%


	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告
	2023年全球家族辦公室調查報告


	75
	75
	75


	增加可持續投資配置的驅動因素
	增加可持續投資配置的驅動因素
	全球總覽
	全球總覽

	促使受訪對象提高可持續投資比重的主要因素，是發現具有財務業績競爭力的潛在機會（51%）。同樣值得注意的
	促使受訪對象提高可持續投資比重的主要因素，是發現具有財務業績競爭力的潛在機會（51%）。同樣值得注意的
	是，37%的受訪對象表示，目前暫無任何理由能說服其提高可持續投資比重，或許是認為可持續投資倉位已夠，亦或
	仍在猶豫是否接受可持續投資。
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	具有財務業績競爭力的可持續投資機會
	具有財務業績競爭力的可持續投資機會
	具有財務業績競爭力的可持續投資機會

	目前沒有
	目前沒有

	支持尋找合適的投資機會
	支持尋找合適的投資機會

	改進投資業績和影響力報告
	改進投資業績和影響力報告

	獲得更多關於可持續投資的資訊或教育
	獲得更多關於可持續投資的資訊或教育

	支援解決來自部分家族成員的阻力
	支援解決來自部分家族成員的阻力
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	按資管規模劃分
	按資管規模劃分
	按資管規模劃分

	相比規模較小的家族辦公室，規模較大的家族辦公室更有可能在調查答卷中表示，當前沒有任何因素會促使他們增
	相比規模較小的家族辦公室，規模較大的家族辦公室更有可能在調查答卷中表示，當前沒有任何因素會促使他們增
	配可持續投資（分別為30%和46%），很可能是因為其當前的投資策略必須基於高確信度。規模較小的家族辦公室與
	規模較大的同業相比，甚至更願意尋求具有財務業績競爭力的可持續投資機會（分別為56%和45%）。
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	具有財務業績競爭力的可持續投資機會
	具有財務業績競爭力的可持續投資機會
	具有財務業績競爭力的可持續投資機會
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	獲得更多關於可持續投資的資訊或教育
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	按地區劃分
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	按地區劃分

	在回答稱沒有任何因素會促使其增配可持續資源的受訪者中，北美的家族辦公室占比最高（高達51%，其他地區的平
	在回答稱沒有任何因素會促使其增配可持續資源的受訪者中，北美的家族辦公室占比最高（高達51%，其他地區的平
	均比例為30%）。這可能是由於美國本土就可持續發展存在激烈爭論，以及美國某些州在該領域實施的監管政策措
	施，在一定程度上造成了影響。另一種解釋是，許多家族可能認為自己已就可持續發展做出足夠貢獻。所有地區的
	家族辦公室均明確希望獲得具有財務業績競爭力的可持續投資機會。歐洲、中東和非洲、亞太以及拉美近三分之一
	的受訪者表示，他們將受益於對尋求合適投資機會的支持，但北美的佔比相對較低（13%）。 
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	可持續投資的類別偏好
	可持續投資的類別偏好
	全球總覽
	全球總覽

	可持續投資工具的品種空前豐富，受訪者高度傾向於通過私募股權基金（53%）、公募股權（39%）和直接投資（34%）
	可持續投資工具的品種空前豐富，受訪者高度傾向於通過私募股權基金（53%）、公募股權（39%）和直接投資（34%）
	進行可持續投資。當然，部分原因是私募類資產在家族辦公室中普遍流行。此類投資還有望使投資者對被投公司的可
	持續發展議程有更大的影響力和更好的了解。
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	公募股權
	公募股權

	直接私募投資
	直接私募投資

	風險投資
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	房地產
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	固定收益
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	混合金融
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	規模較大和規模較小的家族辦公室相比，對可持續投資工具的類型偏好非常相似。最顯著的差異出現在固定收益
	規模較大和規模較小的家族辦公室相比，對可持續投資工具的類型偏好非常相似。最顯著的差異出現在固定收益
	類，資管規模超過5億美元的家族辦公室相比規模較小同業，更加青睞固定收益資產（分別為16%和6%）。
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	按地區劃分
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	各地區受訪者的回答高度相似。歐洲、中東和非洲對私募股權基金（63%）和房地產（26%）尤感興趣，亞太對公募
	各地區受訪者的回答高度相似。歐洲、中東和非洲對私募股權基金（63%）和房地產（26%）尤感興趣，亞太對公募
	股權的偏愛程度最高（52%）。 
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	全球總覽
	全球總覽

	在受訪者最感興趣的可持續投資主題中，應對氣候變化的生存威脅（37%）與農業解決方案和糧食安全並列前兩位。
	在受訪者最感興趣的可持續投資主題中，應對氣候變化的生存威脅（37%）與農業解決方案和糧食安全並列前兩位。
	網路安全和醫療保健普及也頗受青睞，約佔29%。所有這四大主題都與Citi Global Wealth一直以來所認定的
	「不可阻
	「不可阻
	擋的趨勢」

	有關，其中包括清潔能源轉型、控制人口老齡化的影響以及數位安全需求。 
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	不論資管規模大小，大多數受訪家族辦公室所關注的領域都非常相似。具體而言，相比資管規模不足5億美元的同
	不論資管規模大小，大多數受訪家族辦公室所關注的領域都非常相似。具體而言，相比資管規模不足5億美元的同
	業，資管規模超過5億美元的受訪者對以下主題更感興趣：網路安全（分別為25%和31%）、醫療保健普及（分別為
	22%和36%）和迴圈經濟普及（分別為16%和24%）、控制人口老齡化影響以及數位安全需求。    
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	按地區劃分

	歐洲、中東和非洲對氣候變化應對方案（50%）和農業解決方案與糧食安全（54%）的偏好高於其他地區，而拉美最
	歐洲、中東和非洲對氣候變化應對方案（50%）和農業解決方案與糧食安全（54%）的偏好高於其他地區，而拉美最
	為關注醫療保健普及（40%）。
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	慈善事業的關注重點
	慈善事業的關注重點
	全球總覽
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	儘管各家族日益意識到需要支援更多新的事業，但他們對慈善事業的關注重點出人意料地保持穩定。教育（67%）、
	儘管各家族日益意識到需要支援更多新的事業，但他們對慈善事業的關注重點出人意料地保持穩定。教育（67%）、
	醫療保健和醫學研究（40%）以及藝術（33%）仍然是主要關注重點。有趣的是，儘管人們對氣候變化的認識有所提
	高，但環保事業（18%）的優先順序相對較低。
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	不過，值得注意的是，隨著財富的代際轉移，慈善事業中對環保的重視程度逐漸提高，第一代為13%，第二代為20%，
	不過，值得注意的是，隨著財富的代際轉移，慈善事業中對環保的重視程度逐漸提高，第一代為13%，第二代為20%，
	第三代為38%，第四代及以後為43%。我們預計，未來對環保事業的重視度會進一步提高。
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	不同地區受訪者的回答驚人地相似。
	不同地區受訪者的回答驚人地相似。
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	全球總覽
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	在慈善事業重點發生轉變的背景下，根據受訪家族的
	在慈善事業重點發生轉變的背景下，根據受訪家族的
	反
	饋，最需要獲得支援以提高慈善影響力的兩大領域如下：促使
	下一代參與慈善事業、規劃慈善事業新一代領導人接班事宜（38%)），以及將慈善事業納入家族的總體財富規劃戰略
	之中 
	(
	34%
	)
	 。

	正如上文
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	「家族辦公室管理和家族治理」
	「家族辦公室管理和家族治理」

	章節指出的，讓下一代參與慈善事業、培養下一代成為負責任的財富所有
	者，是家族辦公室尤為重視的關鍵要務（60%）。這特別強調新生代的參與——無論是在家族辦公室還是在慈善事业
	方面——對於維持家族傳統至關重要。這項工作仍需大力推動。 
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	為慈善機構採用最佳組織做法
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	獲得方案支持
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	已經歷過多代傳承的家族，更有可能將慈善事業融入其遺產及/或稅務規劃戰略。這是因為當第四代取得家族財富
	已經歷過多代傳承的家族，更有可能將慈善事業融入其遺產及/或稅務規劃戰略。這是因為當第四代取得家族財富
	掌控權時（43%）時，比第一代（29%）更加認識到這種融合的必要性。
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	在歐洲、中東和非洲，有關增加慈善影響力最普遍的回答是促使下一代參與慈善事業、規劃慈善事業接班事宜（55%）
	在歐洲、中東和非洲，有關增加慈善影響力最普遍的回答是促使下一代參與慈善事業、規劃慈善事業接班事宜（55%）
	以及將慈善事業納入家族的總體財富規劃戰略（45%）。北美的家族辦公室為慈善機構採用最佳組織做法的佔比，是其
	他地區的兩倍以上（分別為36%和16%）。亞太地區有29%的家族辦公室（而其他地區的平均比例為17%）提及需獲得方
	案支持。
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	為子孫後代保存財富，是家族辦公室的核心戰略目標之一。為了實現該目標，成功的家族辦公室領導者通常會根據
	為子孫後代保存財富，是家族辦公室的核心戰略目標之一。為了實現該目標，成功的家族辦公室領導者通常會根據
	為子孫後代保存財富，是家族辦公室的核心戰略目標之一。為了實現該目標，成功的家族辦公室領導者通常會根據
	市場環境變化適時調整投資組合，構鞏韌性和抓住機會。

	當前，我們面臨複雜的經濟環境。美國利率高企，中國面臨結構性經濟逆風，增長空間有限。「滾動式衰退」（即
	當前，我們面臨複雜的經濟環境。美國利率高企，中國面臨結構性經濟逆風，增長空間有限。「滾動式衰退」（即
	低速增長期，各個行業依次輪動收縮）已導致製造業萎縮，而服務業則擴張緩慢。

	許多以股權投資為核心的投資者都在等待更糟糕的情況出現：確定而明確的經濟衰退和市場下行。我們認為可能性
	許多以股權投資為核心的投資者都在等待更糟糕的情況出現：確定而明確的經濟衰退和市場下行。我們認為可能性
	不大。我們還認為，近期不會出現失業率迅速上升的情況，但到2024年初，勞動力市場會因經濟降溫而放緩。如果
	這種情況如期發生，美聯儲的重心將轉向降低利率以提振經濟。

	我們認為，對固定收益投資者而言，獲得實際回報的時機已經成熟。進入2024年後，我們預計投資級私人信貸資產
	我們認為，對固定收益投資者而言，獲得實際回報的時機已經成熟。進入2024年後，我們預計投資級私人信貸資產
	的潛在收益率將達到5.5%至10%。借此家族辦公室可獲得的收益將跑贏長期通脹率，實現家族財富的保值增值。

	隨著通脹快速冷卻，央行過度收緊貨幣政策的風險降低。通脹放緩提振了消費者的實際收入和信心。我們認為，美
	隨著通脹快速冷卻，央行過度收緊貨幣政策的風險降低。通脹放緩提振了消費者的實際收入和信心。我們認為，美
	國整體通脹率將在2023年底同比降至3.5%，2024年底同比降至2.5%或更低。

	2022年股市和債市同步回調後，我們基於估值對各類資產回報水準的十年期預測（即「戰略回報預期」）有所上調
	2022年股市和債市同步回調後，我們基於估值對各類資產回報水準的十年期預測（即「戰略回報預期」）有所上調
	 
	(
	圖1
	)
	 。

	 
	 


	資料來源：Citi Global Investemnts。2023 年和 2022 年的戰略回報
	資料來源：Citi Global Investemnts。2023 年和 2022 年的戰略回報
	資料來源：Citi Global Investemnts。2023 年和 2022 年的戰略回報
	預期（SRE），分別基於截至 2022 年 10 月 31 日和 2021 年 10 月 
	31日的數據。本文中所有的估計僅為觀點表達，可能隨時更改，
	恕不另行通知
	，亦非對未來事件的保證。戰略回報預期(SRE)並不
	保證未來的業績
	。過往業績不保證未來回報。

	戰略回報預期（SRE）是指Citi Global Wealth Investments對指數
	戰略回報預期（SRE）是指Citi Global Wealth Investments對指數
	所屬的特定資產類別未來十年的回報所做的預測。花旗使用指數
	來代表各類資產。各個特定資產類別的預測均採取適合該資產類
	別的專有方法做出。股票資產類別所採用的專有預測方法假設股
	票估值隨時間推移回歸其長期趨勢。該方法由特定的估值指標組
	成，涉及多個計算步驟。為了計算股票資產類別的戰略回報預
	期，花旗還對收益和股息的預期增長率進行了假設。固定收益資
	產類別所採用的專有預測方法基於當前的收益率水準。其他資產
	類別採用其他特定的預測方法。

	戰略回報預期數值未扣除客戶費用和開支。過往業績不代表未來
	戰略回報預期數值未扣除客戶費用和開支。過往業績不代表未來
	表現。未來的回報率無法準確預測。在極端情況下，高回報率的
	投資往往面臨更高的風險和更大的潛在損失。實際投資回報率可
	能相差很大，包括可能損失投資本金。投資者無法直接投資指
	數。以上所示所有戰略回報預測資訊皆為假設，並非任何客戶帳
	戶的實際表現。假設資訊反映了採用模型方法和後見甄選證券所
	得出的結果。任何假設的記錄都不能完全解釋金融風險在實際交
	易中的影響。自適應估值策略（AVS）為各種不同的貨幣和地區偏
	好提供戰略回報預期和資產配置情況。
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	隨著收益率上升，家族辦公室開始重新審視並調整其資產配置。在過去一年中，超過一半的家族辦公室（51%）增配
	隨著收益率上升，家族辦公室開始重新審視並調整其資產配置。在過去一年中，超過一半的家族辦公室（51%）增配
	隨著收益率上升，家族辦公室開始重新審視並調整其資產配置。在過去一年中，超過一半的家族辦公室（51%）增配
	了固定收益資產
	，
	他們尤其看好全球發達市場投資級固定收益資產。這一轉變與我們的
	《2023年中財富展望》
	《2023年中財富展望》

	相關
	內容高度吻合。由於收益率較高（圖2），許多債券都是潛在的優質多元化工具和防禦性投資組合選擇。


	圖2：
	圖2：
	圖2：

	隨著通脹緩和，五年期通脹保值債券（TIPS）收益率飆升
	隨著通脹緩和，五年期通脹保值債券（TIPS）收益率飆升
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	資料來源：Haver Analytics，資料截至2023年8月4日。陰影部分表示衰退期。
	資料來源：Haver Analytics，資料截至2023年8月4日。陰影部分表示衰退期。
	資料來源：Haver Analytics，資料截至2023年8月4日。陰影部分表示衰退期。
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	去年，38%的家族辦公室降低了公募股權資產配置。儘管我們對市場擇時持謹慎態度，但我們相信現在確實應該更有
	去年，38%的家族辦公室降低了公募股權資產配置。儘管我們對市場擇時持謹慎態度，但我們相信現在確實應該更有
	去年，38%的家族辦公室降低了公募股權資產配置。儘管我們對市場擇時持謹慎態度，但我們相信現在確實應該更有
	意識進行價值投資。納斯達克100指數和標準普爾500指數中的科技龍頭股領漲，帶動兩大指數估值迅速走高。七隻
	人工智慧股票，撬動了今年全球股市近一半的增長。我們認為，這掩蓋了中盤成長股和國際股票的相對價值，雖然
	市場預期2024年會出現復甦，但上述股票的走勢並未反映該預期（圖3）。
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	相比大盤股，具有盈利能力的美國中小盤股票很少如此低估
	相比大盤股，具有盈利能力的美國中小盤股票很少如此低估
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	資料來源：彭博和Factset，資料截至2023年8月4日。指數非管理結果，投資者不可直接投資於指數。指數僅作展示說明之用，不
	資料來源：彭博和Factset，資料截至2023年8月4日。指數非管理結果，投資者不可直接投資於指數。指數僅作展示說明之用，不
	資料來源：彭博和Factset，資料截至2023年8月4日。指數非管理結果，投資者不可直接投資於指數。指數僅作展示說明之用，不
	代表任何特定投資的表現。指數回報不包括任何支出、手續費或銷售費用，如若列記將會導致業績降低。過往業績不保證未來表
	現。實際表現可能有所不同。本文中的所有的預測僅為觀點表達，可能隨時更改，恕不另行通，亦不保證未來表現。

	相對動態市盈率（P/E）等於標普600指數的動態市盈率（ P/E）除以標普500指數的動態市盈率（ P/E）。動態市盈率（ P/E）是一
	相對動態市盈率（P/E）等於標普600指數的動態市盈率（ P/E）除以標普500指數的動態市盈率（ P/E）。動態市盈率（ P/E）是一
	項估值指標，表示當前股價與預期收益之比。

	所有預測僅為觀點表達，可能隨時變更，恕不另行通知，亦非對未來事件的保證。
	所有預測僅為觀點表達，可能隨時變更，恕不另行通知，亦非對未來事件的保證。
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	2022年的市場調整以及當前不尋常的市場狀況，為另類投資帶來了若干長期性的潛在機會。例如，我們認為，未來
	2022年的市場調整以及當前不尋常的市場狀況，為另類投資帶來了若干長期性的潛在機會。例如，我們認為，未來
	2022年的市場調整以及當前不尋常的市場狀況，為另類投資帶來了若干長期性的潛在機會。例如，我們認為，未來
	三到五年，私人信貸管理公司在債券市場獲得的回報，可能會與股市回報相當。在今年的調查中，我們發現投資者
	繼續致力於另類投資，其中私募股權和私人信貸、房地產和對沖基金合計佔比為46%。我們還注意到，38%的家族辦
	公室提高了對私募股權投資的配置。

	我們發現，受訪者對全球發達市場股票和新興市場股票的看法有一定的分化。鑒於美元可能見頂，我們認為可以在
	我們發現，受訪者對全球發達市場股票和新興市場股票的看法有一定的分化。鑒於美元可能見頂，我們認為可以在
	核心投資組合中增配非美國股票。最近，美元匯率觸及歷史次高後回落。基於2023年的收益估算，非美股票的估值
	水準比美股低39%，接近歷史最大值。
	*
	 

	絕大多數情況下，家族辦公室傾向於加大科技（69%）和醫療保健（58%）投資。我們完全同意他們的看法。家族辦
	絕大多數情況下，家族辦公室傾向於加大科技（69%）和醫療保健（58%）投資。我們完全同意他們的看法。家族辦
	公室的這些投資觀點與《2023年中財富展望》中列出的兩個不可阻擋的趨勢不謀而合：數位化和長壽投資。尤其
	是，我們預計人工智慧將在未來幾年改變世界經濟和科技行業。

	家族辦公室高管們表示，通脹、加息和中美關係是他們最為關注的三大經濟問題。儘管存在上述重大風險，受訪者
	家族辦公室高管們表示，通脹、加息和中美關係是他們最為關注的三大經濟問題。儘管存在上述重大風險，受訪者
	對未來一年的投資組合回報前景持樂觀態度。近95%的家族辦公室預計來年收益為正。如果滾動式衰退不會演變為全
	面的衰退，這屬於合理預測。

	Citi Global Wealth Investments認為，在當前全球經濟增長放緩的情況下，可以把投資重點放在相對價值較高的股票
	Citi Global Wealth Investments認為，在當前全球經濟增長放緩的情況下，可以把投資重點放在相對價值較高的股票
	和固定收益資產上。當債券市場恢復正常，總體上我們可能更加偏重股票資產。但在任何情況下，我們都建議家族
	辦公室酌情維持倉位或開展投資，而不是持有大量現金，等待捕捉市場時機，尋求最佳進場點位。


	* 資料來源：Factset，資料截至2023年7月17日。
	* 資料來源：Factset，資料截至2023年7月17日。
	* 資料來源：Factset，資料截至2023年7月17日。
	 

	所有的預測僅為觀點表達，可能隨時變更，恕不另行通知，亦非對未來事件的保證。
	所有的預測僅為觀點表達，可能隨時變更，恕不另行通知，亦非對未來事件的保證。
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	花旗私人銀行於6月7日舉辦了「2023年家族辦公室領導力」活動，在此期間我們發起了2023年家族辦公室調查。該
	花旗私人銀行於6月7日舉辦了「2023年家族辦公室領導力」活動，在此期間我們發起了2023年家族辦公室調查。該
	花旗私人銀行於6月7日舉辦了「2023年家族辦公室領導力」活動，在此期間我們發起了2023年家族辦公室調查。該
	活動結束後，花旗私人銀行將調查問捲髮送給其全球家族辦公室客戶，以徵集
	反
	饋，徵集時間截止於8月9日。

	此次調查包括40多個問題，旨在了解2023年投資情緒、投資組合操作和客戶的家族辦公室營運情況。調查收到了268
	此次調查包括40多個問題，旨在了解2023年投資情緒、投資組合操作和客戶的家族辦公室營運情況。調查收到了268
	名參與者的回復。

	受訪家族辦公室都確認了自己的主要地理位置。從受訪者的回復來看，21%的受訪者來自亞太，25%來自歐洲、中東
	受訪家族辦公室都確認了自己的主要地理位置。從受訪者的回復來看，21%的受訪者來自亞太，25%來自歐洲、中東
	和非洲，20%來自拉美，34%來自北美。

	 
	 

	                                              受訪者的地區分佈
	受訪者的資管規模分佈
	全球總覽
	全球總覽

	本次調查的估值貨幣單位為美元。資管規模大於5億美元的受訪者與資管規模小於5億美元的受訪者各佔50%。
	本次調查的估值貨幣單位為美元。資管規模大於5億美元的受訪者與資管規模小於5億美元的受訪者各佔50%。
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	家族財富掌控權的代際分佈
	家族財富掌控權的代際分佈
	全球總覽
	全球總覽

	總體而言，超過一半的受訪者表示，創造財富的第一代仍然掌控著財富。另有三分之一的受訪者表示，家族財富已經
	總體而言，超過一半的受訪者表示，創造財富的第一代仍然掌控著財富。另有三分之一的受訪者表示，家族財富已經
	轉移到了後代手中。 
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	在亞太、歐洲、中東和北非以及北美地區，各有大約60%的受訪者表示，第一代掌控著家族財富。在拉美，第一代掌
	在亞太、歐洲、中東和北非以及北美地區，各有大約60%的受訪者表示，第一代掌控著家族財富。在拉美，第一代掌
	控家族財富的受訪者佔比為41%，第二代佔比為47%。
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	員工
	員工
	全球總覽
	全球總覽

	儘管家族辦公室的責任多、責任大，但平均規模仍然較小，大約只有7名員工。35%的家族辦公室員工少於3人，27%的
	儘管家族辦公室的責任多、責任大，但平均規模仍然較小，大約只有7名員工。35%的家族辦公室員工少於3人，27%的
	家族辦公室員工超過10人。 
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	按資管規模劃分
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	按資管規模劃分

	直觀地看，管理資產規模較大的家族辦公室比管理資產不足5億美元的家族辦公室更有可能擁有更多的全職專業人
	直觀地看，管理資產規模較大的家族辦公室比管理資產不足5億美元的家族辦公室更有可能擁有更多的全職專業人
	士。資管規模較大的家族辦公室中，專業人士數量達到10人或以上的佔比約41%，資管規模較小的這一佔比僅為12%。
	形成鮮明對比的是，資管規模較小的家族辦公室中約有一半表示僅有一至三名員工。 
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	拉美的小型家族辦公室佔比最高（25%）。歐洲、中東和非洲以及亞洲的大型家族辦公室佔比最高（37%）。
	拉美的小型家族辦公室佔比最高（25%）。歐洲、中東和非洲以及亞洲的大型家族辦公室佔比最高（37%）。
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	術語表
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	資產類別定義：
	資產類別定義：
	資產類別定義：

	全球發達市場股票 
	全球發達市場股票 

	基於多個MSCI指數組合而成，這些指數跟蹤18個發達市場國家的大/中/
	基於多個MSCI指數組合而成，這些指數跟蹤18個發達市場國家的大/中/
	小盤股代表，並按各國的市值分別賦予權重。這一綜合指數涵蓋上述各
	國約95%的自由流通量調整市值。 

	全球新興市場股票
	全球新興市場股票

	基於多個MSCI指數組合而成，這些指數跟蹤20個新興市場國家的大/中
	基於多個MSCI指數組合而成，這些指數跟蹤20個新興市場國家的大/中
	盤股代表。這一綜合指數涵蓋上述各國約85%的自由流通量調整市值。
	為了補充長期歷史資料，在適當情況下使用當地市場國家指數。 

	全球發達市場投資級固定收益
	全球發達市場投資級固定收益

	基於多個彭博巴克萊指數組合而成，這些指數跟蹤20個本地貨幣市場
	基於多個彭博巴克萊指數組合而成，這些指數跟蹤20個本地貨幣市場
	的投資級債券。該指數組合涵蓋發達市場發行人發行的固定利率國債、
	政府相關的債券、投資級公司債和證券化債券，以及抵押支持證券。美
	國、英國和日本的當地市場指數用於補充歷史資料。

	全球高收益類固定收益 
	全球高收益類固定收益 

	基於多個彭博巴克萊指數組合而成，這些指數跟蹤以美元、英鎊和歐元
	基於多個彭博巴克萊指數組合而成，這些指數跟蹤以美元、英鎊和歐元
	計價的非投資級固定利率企業債。如果穆迪、惠譽和標普給出的評級分
	別為Ba1/BB+/BB+或以下（不包括新興市場債）， 則該證券被歸類為高
	收益證券。
	Ibbotson高收益指數
	是涵蓋投資級以下BB-B級信用評級範圍
	內所有不同期限債券的寬基指數，用於補充歷史資料。

	全球新興市場固定收益
	全球新興市場固定收益

	基於多個彭博巴克萊指數組合而成，這些指數跟蹤拉美、歐洲、中東非
	基於多個彭博巴克萊指數組合而成，這些指數跟蹤拉美、歐洲、中東非
	洲（EMEA）以及亞洲等三大地區以美元計價、採用固定和浮動利率的
	新興市場主權債券。 

	現金
	現金
	 

	是指美國3個月期限國債總收益指數，即對美國財政部發行、以美元計
	是指美國3個月期限國債總收益指數，即對美國財政部發行、以美元計
	價、三個月期限且交易活躍、具固定利率的名義債券的衡量。 

	對沖基金
	對沖基金

	由採用不同投資風格的基金管理人的投資組成，該類資產涵蓋多個子
	由採用不同投資風格的基金管理人的投資組成，該類資產涵蓋多個子
	類別，包括HFRI股票多空策略：以股票和股票衍生證券為主的多頭/空
	頭；HFRI信貸策略：企業固定收益證券配置；HFRI事件驅動型投資策
	略：基於當前或估計未來可能發生的各種企業交易對標的公司進行配
	置；HFRI相對價值投資策略：基於多種證券的估值差異進行配置；HFRI
	多策略：基於收益關聯產品的利差進行配置；HFRI宏觀策略：基於基礎
	經濟變數變化及其對不同市場的影響進行配置；巴克萊商品交易顧問指
	數：反映擁有4年以上業績記錄的存續專案（商品交易顧問）的綜合表
	現。 

	私募股權
	私募股權

	特點在於由發達市場小盤股驅動，並針對流動性匱乏、行業集中度和高
	特點在於由發達市場小盤股驅動，並針對流動性匱乏、行業集中度和高
	杠杆進行調整。 

	房地產
	房地產
	 

	指木材 REITs 或基礎設施 REITs 以外的所有股權類 REITs（美國 REITs 和
	指木材 REITs 或基礎設施 REITs 以外的所有股權類 REITs（美國 REITs 和
	上市房地產公司）：NAREIT 美國 REIT 指數、NAREIT 加拿大 REIT 指
	數、 NAREIT 英國 REIT 指數、 NAREIT 瑞士 REIT 指數、NAREIT 歐元區
	REIT 指數、NAREIT 日本 REIT 指數、NAREIT 香港 REIT 指數、NAREIT 新
	加坡 REIT 指數和 NAREIT 澳大利亞 REIT 指數。 

	大宗商品
	大宗商品

	涵蓋多種指數成分：GSCI貴金屬指數、GSCI 能源指數、GSCI 工業金屬
	涵蓋多種指數成分：GSCI貴金屬指數、GSCI 能源指數、GSCI 工業金屬
	指數和 GSCI 農產品指數，分別跟蹤貴金屬（如黃金、白銀）、能源類
	大宗商品（如石油、煤炭）、工業金屬（如銅、鐵礦石）及農產品類
	大宗商品（如大豆、咖啡豆）在不同市場的投資表現。路透傑富瑞CRB
	現貨價格指數和湯森路透核心大宗商品CRB超額回報指數為逐月調整的
	大宗商品期貨價格的算術平均值，用於補充歷史資料。

	指數定義：
	指數定義：

	納斯達克100指數
	納斯達克100指數
	是大盤股成長指數，包括100只在納斯達克股票市場
	上市且市值最高的美國和國際非金融公司股票。

	標普500指數
	標普500指數
	是市值加權指數，指數採用美國領先產業500家頭部公司
	的代表性樣本。儘管標普500指數專注於衡量大盤股市場，但因其覆蓋
	美股近80％市值，也被視為理想的整體市場走勢代表。

	其他术语：
	其他术语：

	資產管理規模（AUM）
	資產管理規模（AUM）
	是指個人或實體代表投資者處理的投資的總市
	值。

	戰略回報預期（SRE）
	戰略回報預期（SRE）
	基於Citi Global Wealth Investments對特定（該指
	數所屬）資產類別的十年期收益預測。花旗採用專有方法預測各類特
	定資產收益率，該方法假設股票估值隨時間推移回歸其長期趨勢。花
	旗採用專有方法預測各類特定資產收益率，該方法假設股票估值隨時
	間推移回歸其長期趨勢。
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	資訊披露
	資訊披露
	資訊披露

	花旗私人銀行是 Citigroup Inc.（花旗集團）旗下業務單位，通過花旗集團內的銀行和非銀行關聯機構，為客戶提供廣泛的產品和服務。並非所
	花旗私人銀行是 Citigroup Inc.（花旗集團）旗下業務單位，通過花旗集團內的銀行和非銀行關聯機構，為客戶提供廣泛的產品和服務。並非所
	有關聯機構或地點皆提供所有的產品和服務。在美國地區，投資產品及服務是通過花旗環球金融有限公司（CGMI）（FINRA、SIPC之會員），和
	花旗私人顧問有限公司（CPA）（FINRA、SIPC之會員）所提供。CPA作為若干另類投資產品的分銷商，向特定的合格客戶群體提供服務。CGMI
	的帳戶業務由Pershing LLC執行，該公司為FINRA、NYSE及SIPC之會員。投資管理服務（包括投資組合管理）通過CGMI、CGA、花旗銀行以及
	其他關聯顧問企業提供。

	在美國以外地區，投資產品和服務由花旗集團的其他關聯機構提供。投資管理服務（包括投資組合管理）通過CGMI、CGA、花旗銀行以及其他
	在美國以外地區，投資產品和服務由花旗集團的其他關聯機構提供。投資管理服務（包括投資組合管理）通過CGMI、CGA、花旗銀行以及其他
	關聯顧問企業提供。花旗關聯機構（包括CGA）就其可能提供的各項投資管理、諮詢、管理、分銷和配售服務獲取報酬。

	本文件僅供參考。所有觀點如有變化，恕不另行通知。本文所表達的觀點可能和花旗其他業務部門表達的觀點不一致，無意構成對未來事件
	本文件僅供參考。所有觀點如有變化，恕不另行通知。本文所表達的觀點可能和花旗其他業務部門表達的觀點不一致，無意構成對未來事件
	的預測或對未來業績的保證。

	儘管本檔資訊均來自可靠來源，但花旗集團及其關聯機構並不保證資料的正確性及完整性，並毋須對因其使用所導致的任何直接損失或後果
	儘管本檔資訊均來自可靠來源，但花旗集團及其關聯機構並不保證資料的正確性及完整性，並毋須對因其使用所導致的任何直接損失或後果
	負責。

	投資金融工具或其他產品具高風險，包括可能損失本金。以外幣計值的金融工具或其他產品可能面臨匯率波動，從而對此類產品投資的價格或
	投資金融工具或其他產品具高風險，包括可能損失本金。以外幣計值的金融工具或其他產品可能面臨匯率波動，從而對此類產品投資的價格或
	價值產生不利影響。本文並非旨在鑒別從事任何交易所發生的一切風險或需考慮的實質因素。

	花旗及其關聯機構和員工不向花旗集團及其關聯機構以外的任何納稅人提供稅務或法律意見。本文並非供納稅人用於並且納稅人不得將其
	花旗及其關聯機構和員工不向花旗集團及其關聯機構以外的任何納稅人提供稅務或法律意見。本文並非供納稅人用於並且納稅人不得將其
	用於規避稅務處罰。任何此類納稅人應根據自身特定情況向獨立稅務顧問諮詢。

	花旗銀行倫敦分行（註冊編號為BR001018）地址為Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E145LB，由美國貨幣監理署授權
	花旗銀行倫敦分行（註冊編號為BR001018）地址為Citigroup Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E145LB，由美國貨幣監理署授權
	並受其監管，並由英國審慎監管局授權，接受金融行為監管局的規管以及審慎監管局的有限監管。如有需要，我們可為您提供有關我們受審慎
	監管局監管的具體情況。花旗銀行倫敦分行的聯繫電話是 +44 (0)20 7508 8000。

	本檔由花旗銀行（瑞士）股份公司（註冊地址為Hardstrasse 201, 8005 Zurich）、花旗銀行蘇黎世分行（註冊地址為Hardstrasse 201, 8005 Zur
	本檔由花旗銀行（瑞士）股份公司（註冊地址為Hardstrasse 201, 8005 Zurich）、花旗銀行蘇黎世分行（註冊地址為Hardstrasse 201, 8005 Zur
	-
	ich）或花旗銀行日內瓦分行（註冊地址為2,Quai de la Poste,1204 Geneva）發送。花旗銀行（瑞士）股份公司以及花旗銀行蘇黎世和日內瓦分
	行由瑞士金融監管局（FINMA）授權和監管。

	花旗銀行歐洲有限公司（英國分行）是花旗銀行歐洲有限公司的分支機搆，由愛爾蘭中央銀行和歐洲中央銀行授權並規管。該分行由審慎監
	花旗銀行歐洲有限公司（英國分行）是花旗銀行歐洲有限公司的分支機搆，由愛爾蘭中央銀行和歐洲中央銀行授權並規管。該分行由審慎監
	管局授權，接受金融行為監管局的規管以及審慎監管局的有限監管。如有需要，我們可為您提供有關我們受審慎監管局監管的具體情況。花旗
	銀行歐洲有限公司（英國分行）是在英格蘭及威爾士公司註冊處作為分支機搆註冊，註冊分支機搆編號為BR017844。其註冊地址為Citigroup 
	Centre, Canada Square, Canary Wharf, London E14 5LB。增值稅號：GB 429 6256 29。花旗銀行歐洲有限公司在愛爾蘭註冊，編號為132781，
	註冊辦事處位於1 North Wall Quay, Dublin 1。花旗銀行歐洲有限公司受愛爾蘭中央銀行規管。最終擁有人為位於美國紐約的花旗集團。花旗
	銀行歐洲有限公司受愛爾蘭中央銀行規管。最終擁有人為位於美國紐約的花旗集團。

	花旗銀行歐洲有限公司盧森堡分行在盧森堡商業和公司註冊處註冊，編號為B 200204，是花旗銀行歐洲有限公司的分支機搆。花旗銀行歐洲
	花旗銀行歐洲有限公司盧森堡分行在盧森堡商業和公司註冊處註冊，編號為B 200204，是花旗銀行歐洲有限公司的分支機搆。花旗銀行歐洲
	有限公司盧森堡分行受歐洲央行和愛爾蘭中央銀行的聯合監管，此外還接受盧森堡金融業監督委員會（CSSF）作為東道成員國主管當局實施
	的有限規管，並在CSSF註冊，編號為B00000395。其營業辦事處位於31, Z.A.Bourmicht, 8070 Bertrange, Grand Duchy of Luxembourg。花旗
	歐洲有限公司在愛爾蘭註冊成立，註冊號為132781，受愛爾蘭中央銀行監管，識別號為C26553，並受歐洲央行監督，註冊地址為1 North Wall 
	Quay, Dublin 1，Ireland。

	在澤西島，本文件由花旗銀行澤西島分行發行，該分行的註冊地址為PO Box 104, 38 Esplanade, St Helier, Jersey JE48QB。花旗銀行澤西島分行
	在澤西島，本文件由花旗銀行澤西島分行發行，該分行的註冊地址為PO Box 104, 38 Esplanade, St Helier, Jersey JE48QB。花旗銀行澤西島分行
	受澤西島金融服務監察委員會監管。花旗銀行澤西島分行參與澤西島銀行存款保障計畫（Jersey Bank Depositors Compensation Scheme），該
	計畫為5萬英鎊及以下的合格存款提供保障。任意5年期內總賠償金額上限為1億英鎊。有關該計畫及計畫覆蓋銀行集團的全面詳情，請參見澤
	西島網站www.gov.je/dcs或按需提出申請。

	在加拿大，花旗私人銀行隸屬花旗銀行加拿大分行，為加拿大第二類特許銀行。本文中提及花旗私人銀行及其在加拿大的活動僅指代花旗銀行
	在加拿大，花旗私人銀行隸屬花旗銀行加拿大分行，為加拿大第二類特許銀行。本文中提及花旗私人銀行及其在加拿大的活動僅指代花旗銀行
	加拿大分行，而非花旗銀行加拿大分行在加拿大經營的關聯機構或子公司。花旗銀行加拿大分行投資基金有限公司（CCIFL）作為花旗銀行加拿
	大分行的全資子公司，可提供部分投資產品。投資產品均有投資風險，包括可能導致所投本金虧損。投資產品不受加拿大存款保險公司（CDIC）、
	美國聯邦存款保險公司（FDIC）或任何法律轄區的存款保險制度承保，花旗集團及其所有關聯機構亦不提供擔保。

	本檔僅為提供資訊參考，不在任何法律轄區對任何人構成出售或購買任何證券的要約。對本檔所述任何證券的任何投資，將以發行備忘錄為
	本檔僅為提供資訊參考，不在任何法律轄區對任何人構成出售或購買任何證券的要約。對本檔所述任何證券的任何投資，將以發行備忘錄為
	唯一依據。因此，對該等證券的任何後續投資不得依據或依賴於本檔。本檔有任何聲明涉及本文提及之產品的，該等聲明應完全受發行備忘
	錄和其他相關檔條款約束。

	本文所列資訊可能會更新、完善、修訂、核實和修改，從而發生重大變化。潛在投資者在作出投資決定之前，應仔細閱讀發行備忘錄及其他相
	本文所列資訊可能會更新、完善、修訂、核實和修改，從而發生重大變化。潛在投資者在作出投資決定之前，應仔細閱讀發行備忘錄及其他相
	關檔。

	本文不對上述產品作出任何明示或暗示聲明，包括但不限於，不就投資結果或本檔接收方所涉司法轄區內任何法律、會計、監管或稅務處理作
	本文不對上述產品作出任何明示或暗示聲明，包括但不限於，不就投資結果或本檔接收方所涉司法轄區內任何法律、會計、監管或稅務處理作
	出任何陳述。特別要指出的是，本檔並非為專供加拿大投資者，產品投資的考慮因素和風險可能對加拿大投資者產生重大影響。在作出任何最
	終投資決定時，建議潛在投資者尋求獨立的專業意見，充分了解上述證券涉及的所有考慮因素和風險。

	對因使用本檔所載訊息（包括疏忽或其他行為導致的錯誤）而產生的任何直接、間接、附帶、特殊或從屬性損害，包括利潤損失，花旗集團及其
	對因使用本檔所載訊息（包括疏忽或其他行為導致的錯誤）而產生的任何直接、間接、附帶、特殊或從屬性損害，包括利潤損失，花旗集團及其
	附屬機構以及任何高管、董事、僱員、代表或代理人概不負任何責任。

	不論有何相反規定，您在此同意，花旗集團及其任何關聯公司均不就該項交易（包括交易的提出、您對該交易的考慮、與交易有關的任何討論
	不論有何相反規定，您在此同意，花旗集團及其任何關聯公司均不就該項交易（包括交易的提出、您對該交易的考慮、與交易有關的任何討論
	或其他方面，或任何時候）涉及的任何加拿大稅務事宜作出任何明示或暗示的聲明或陳述，無論是與該交易的任何陳述，這些材料中的任何內
	容均不構成——或不得被視為構成——該項交易涉及的任何加拿大稅務事宜之相關聲明或陳述。

	使用借款購買證券，比僅使用現金購買證券面臨更大的風險。如您使用借款購買證券，且所購證券的價值下降，您仍須承擔按照相關條款償
	使用借款購買證券，比僅使用現金購買證券面臨更大的風險。如您使用借款購買證券，且所購證券的價值下降，您仍須承擔按照相關條款償
	付貸款本息的責任。

	花旗銀行加拿大分行投資基金有限公司（CCIFL）目前並非也不會成為加拿大投資監管組織（CIRO）的成員，因此，CCIFL的客戶無法獲得CCIFL
	花旗銀行加拿大分行投資基金有限公司（CCIFL）目前並非也不會成為加拿大投資監管組織（CIRO）的成員，因此，CCIFL的客戶無法獲得CCIFL
	具CIRO成員資格才享有的投資者保護福利，包括CIRO成員的客戶投資者保護計畫。

	花旗銀行香港/新加坡分行是根據美國法律成立的有限責任組織。
	花旗銀行香港/新加坡分行是根據美國法律成立的有限責任組織。
	本檔由花旗私人銀行通過花旗銀行香港分行在港派發。花旗銀行香港分行
	在香港證券及期貨事務監察委員會登記開展第1類（證券交易），第4類（就證券投資提供諮詢），第6類（就公司融資提供諮詢）和第9類（資產
	管理）受監管業務，中央編號CE號為AAP937。本檔同時由花旗私人銀行通過花旗銀行新加坡分行在新加坡派發。花旗銀行新加坡分行受新加
	坡金融管理局監管。與本檔內容有關的問題，應諮詢上述相關機構的註冊或持證代表。本文內容未經任何香港或新加坡監管機構審閱。本文
	包含機密和專有資訊，僅供符合新加坡合格投資者要求（根據《證券和期貨法》（新加坡第289章）（以下簡稱「該法」）定義）和香港專業投資
	者要求（根據香港《證券及期貨條例》及其附屬法例的定義）的收件人使用。對於受監管的資產管理服務，任何適用委託僅限於與花旗銀行香
	港分行及/或花旗銀行新加坡分行簽訂。花旗銀行香港分行或花旗銀行新加坡分行可將其全部或部分委託轉授給花旗集團關聯機構或花旗銀
	行其他分行。任何提及資產組合管理經理名稱之處僅為提供資訊之用，本文不應被視為與任何花旗集團其他關聯機構或花旗銀行任何分行的
	資產管理委託要約，且任何花旗集團其他關聯機構或花旗銀行其他分行在任何情況下都不會與您達成與上述投資組合的相關委託。本文件只
	提供給在香港登記和/或管理的客戶：本檔並無其他任何聲明可免除、排除或限制客戶依據適用法律法規享有的任何權力或者花旗銀行依法
	承擔的任何義務。花旗銀行香港分行並無意圖依賴本文件中與其依據的《證券及期貨事務監察委員會持牌人或註冊人操守準則》中應承擔義
	務不相符合或錯誤描述提供給客戶之實際服務的任何條文。

	藝術品諮詢服務/產品不可由新加坡銀行家在新加坡進行推介，亦不可在新加坡登記。
	藝術品諮詢服務/產品不可由新加坡銀行家在新加坡進行推介，亦不可在新加坡登記。

	花旗銀行在美國註冊成立，依據美國法律規定主要由美國貨幣監理署和美國聯邦儲備銀行監管，與澳大利亞法律規定有所不同。依據《2001年
	花旗銀行在美國註冊成立，依據美國法律規定主要由美國貨幣監理署和美國聯邦儲備銀行監管，與澳大利亞法律規定有所不同。依據《2001年
	公司法》，花旗銀行無需持有澳大利亞金融服務許可證，因其享有《ASIC類別規則 CO 03/1101》（重新制定為《ASIC公司法（廢止和過渡性）第
	2016/396號》，並增訂《ASIC公司法（修訂）第2023/588號》）項下的牌照豁免權益。

	花旗集團及其關聯機構不提供稅務或法律意見。客戶應根據自身特定情況向獨立稅務顧問諮詢。若本檔或任何附件涉及稅務事宜，其目的並
	花旗集團及其關聯機構不提供稅務或法律意見。客戶應根據自身特定情況向獨立稅務顧問諮詢。若本檔或任何附件涉及稅務事宜，其目的並
	非供納稅人用於並且納稅人不得將其用於規避法律可能施加的處罰。

	© 2023花旗集團。Citi、加弧形設計的Citi和其他在此使用的標誌，皆為花旗集團或其附屬機構的服務標章，在全球各地使用並註冊。
	© 2023花旗集團。Citi、加弧形設計的Citi和其他在此使用的標誌，皆為花旗集團或其附屬機構的服務標章，在全球各地使用並註冊。
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