
���������������

超越反弹
资产管理行业的整体收入在很大程度上因积极的政策性措施得到了保
障， 但增长将放缓， 竞争压力将加速。 资产管理公司应推动新兴市场
客户、 私募市场、 解决方案等重点领域的增长， 在 ESG 投资上占据一
席之地， 并维持疫情期间吸取的提升生产效率的经验， 以节省 10% 以
上的成本。

全球财富管理



执行摘要
•• 全球各央行积极的政策性措施减轻了新冠疫情对
金融市场的冲击， 并遏制疫情对实体经济产生进
一步影响， 客观上保障了资产管理行业的收入池
不受影响。

•• 在 V 型复苏中， 结构性趋势——包括费率压力和影
响资金流的人口特征趋势——将保持不变； 事实
上， 它们很可能因疫情而加速。

•• 一些早期指标显示， 三月以来， 核心主动型资金
流有所改善， 同时主动股权产品的表现也有所提
升。 随着核心主动型已经在扩大业绩差距， 这将进
一步加大头部与尾部机构之间的鸿沟。 我们对核
心主动型的整体看法不变： 来自被动型产品的压力
和费率压力将继续大幅压缩核心主动型的费率， 尽
管对一些机构来说， 转变的强度可能会缓和。

•• 随着业绩 （和资金量） 已被证明在经济衰退中具
有一定的韧性， 环境、 社会和企业管治 （ESG）
投资再次成为行业讨论的焦点。 我们预计 ESG 投
资将加速发展， 其关注点也将扩大， 例如将包
括 ESG 中企业社会责任的部分， 这些将成为先
行机构的先发优势。 然而， 随着 ESG 投资走向
成熟， 我们预计它将成为不同策略组合中的一部
分， 而并非一个能够长期推动费率池增长的单独
驱动力。

•• 我们预计， 疫情之前的关键增长领域， 包括新
兴市场客户、 私募市场和解决方案， 将保持不
变。 其中， 私募市场似乎最有可能从 V 型复苏
中受益， 因为高水平的累积待投现金数量 （dry 
powder） 使其拥有较大灵活度， 可用以投入新的
投资机会， 或支持陷入困境的投资组合公司。

•• 疫情证明了远程工作的可行性， 挑战了传统智
慧， 并为更彻底地改变运营模式铺平了道路。 
我们估计， 如果吸取疫情中提升效率的经验并将
其融入日常运营结构中， 那么成本可以降低 10-
15%。极端来看， 完全虚拟的资产管理公司是有可
能的， 与传统机构相比， 虚拟机构的成本基础可
以降低 40%。 不过， 这种极端转型会带来不少运
营及战略风险， 但这不失为一种全新的视角： 机
构可以将完全虚拟的运营视为 “零态”， 并在此
基础上进行优化建设。

•• 最后， 技术将在实现运营模式变革方面发挥关键
作用， 而不仅仅是帮助机构向弹性和远程工作过
渡。需要强调的是， 我们认为资产管理公司在采
用 API （应用编程接口） 方面至少比银行落后五
年。 API 的应用是实现与分销商更紧密连接的关
键路径， 也是简化数据基础设施和降低运营成本
的机会。
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图 1.   
基准情景下的全球收入构成 （2019年—2024年预测， 十亿美元）
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资料来源： 奥纬分析
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虽然疫情抑制了近期的增长， 但结构性趋势仍未 
改变。

虽然疫情引发了剧烈经济衰退， 但各国央行的迅速行
动提振了金融市场。 央行的政策性措施再加上已出现
的 V 型复苏早期信号， 使我们相信资产管理行业的
整体收入情况更为乐观， 而非许多人在三月份预期的
急剧下降。 主要的结构性趋势将保持不变， 包括费
率下调压力和人口老龄化对资金流入的负面影响； 事
实上， 这些趋势很可能因疫情而加速。 资产净值方
面， 我们的预期与去年相比将所有减少， 但我们仍然
认为到 2024 年， 收入和资产管理规模总量的整体趋
势是积极的。

核心主动型的压力预计会继续， 但对业绩优异的机构
来说， 强度可能会有所缓和。

主动型资产管理公司仍将面临较大压力。 主动型基
金管理公司将继续受到被动型基金以及加速的人才
流失的挑战，拥有强大阿尔法能力的基金管理公司将
脱颖而出。 然而， 早期迹象表明，向被动型转变的强
度有所减弱——至少对一些机构而言是如此。 从我们
与资产管理公司的接触中了解到， 一些表现亮眼的机
构， 其资金流量在疫情中没有经历特别大的危机。 此
外， 四月和五月的公募基金资金流量数据显示， 主动
型股票的流出量减少 （如美国基金公司）， 甚至流入
量逆转 （如欧洲基金公司）， 对主动型基金来说是令
人鼓舞的。

ESG 投资应会加速， 但从长期来看， 它不太可能成为
推动费率池增长的主要驱动力。

更高的相对投资回报，和投资者不断加深的使命感 
（很可能因新冠疫情的广泛社会影响而进一步加速）
相结合， 为客户进一步参与 ESG 投资形成强大助力。 
我们预计， 这种兴趣将为那些已布局可靠产品和以 
ESG 为投资价值主张的先行机构带来短期的资金流
量获取机会。 然而， 我们预计 ESG 不会成为主动管
理的唯一专利， 也不会发展成为一个主要的独特产品
类别。 相反， 从长远来看， 我们预计 ESG 产品将高
度融入大多数资产管理公司的风险和投资流程， 成为
各策略和产品部门广泛运用的业务。 因此， 虽然短期
内 ESG 投资有可能为先行机构创造收入机会，但长期
而言， 我们认为它不会成为行业费率池增量的主要驱
动力。

私募市场最有可能从 V 型复苏中受益。

考虑到市场对企业违约削弱基金表现的担忧和不被看
好的未来融资前景， 我们认为， 私募市场或将成为我
们基准情景假设中 V 型复苏的最大受益者。 这个战
场上预计会出现伤亡， 但是， 随着经济活动的强劲反
弹， 再加上累积待投现金数量 （dry powder） 可用于
新的投资机会和支持陷入困境的投资组合公司， 我们
认为私募市场受到的冲击将相对有限。 同时， 低利率
环境在全球范围内持续，传统资产类别的回报前景暗
淡， 投资者选择以流动性换取回报， 所以客户的持续
需求应能得到满足。 然而，如果经济长期衰退， 经济
环境恶化， 这一乐观评估显然会受到冲击。 投资组合
的损失将会被放大， 从而削弱投资者的信心， 使投资
者的增量需求萎缩。

远程工作被证明可行， 这将促使机构重新设计其运营
模式， 并融入虚拟机构的元素。

资产管理公司迅速而有效地转向居家办公， 挑战了传
统智慧。 事实证明， 资产管理行业不仅从业务角度
看具有韧性， 而且能够以接近疫情前的生产力水平运
作。 在我们与资产管理公司高管们的接触中， 许多人
表示希望从疫情危机中吸取效率提升的经验， 包括
广泛采用弹性工作制， 减少差旅次数， 重新思考办公
室地理分布策略及中后台支出结构。我们估计， 如果
能够从结构上改变运营模式并融入疫情中吸取到的经
验， 那么资产管理公司的成本基础将降低 10-15%。
此外， 我们还看到了进一步将资产管理公司的运营模
式重塑为完全虚拟模式的机会。 虽然这需要彻底的转
型， 例如转变为几乎百分之百的远程工作， 在更大程
度上运用技术——尤其是 API， 以及重新制定业务流
程， 但这样可以节约大量成本。 经奥纬测算， 与传统
的资产管理公司相比， 虚拟资产管理公司的运营成本
可以降低 40%。 虽然现在还没有完全虚拟的资产管理
公司在运作， 但我们认为高管们可以将目光放长远，不
必只看到疫情迫使公司节约成本和提高效率， 还可以
将完全虚拟的运营视为 “零态”， 并在此基础上进行
优化建设。

4Copyright © 2020 Oliver Wyman



奥纬调查的重点信息
我们与多家资产管理规模总额约 12 万亿美元的美国和
欧洲资产管理公司的高级管理层举行了会议， 以下是
会议中高管们表达的主要观点。

虽然突如其来的疫情打乱了市场节奏， 拖累近期增
长， 但高管们预计行业趋势不会发生根本性变化：

•• 短期内有一些运营和业务上的挑战需要克服， 但
如果目前的复苏轨迹继续下去， 总体上资产管理公
司的前景较为乐观。 预计资产管理公司将继续投
资于增长， 同时力求保持在疫情期间吸取到的提
升生产效率的经验。

•• 发达市场的人口趋势 （如退休储蓄提取） 将在短
期内更多地暴露出来， 因为资金流入量在失业率
上升的情况下出现下降。

•• 费率压力仍然是主动型和被动型产品都十分关注
的首要问题。

•• 规模对于分销渠道和技术投资等方面来说与以往一
样重要； 高管们预计行业整合将加速，尤其是在中
小型资产管理公司之中。

•• 监管议程有可能将重点转移到公司复原力上， 这将
在投资战略设计中发挥作用， 例如将杠杆因素纳入
投资方法。

接近零利率的环境预计将有利于私募市场和以结果为
导向的解决方案：

•• 投资者的现金状况普遍好于 2008 年， 并希望能从
市场错位中获益。

•• 利率接近零水平， 对投资者回报来说是一大挑
战， 但却支撑了对更广泛的风险溢价的需求， 以及
能够促进获得这些溢价的解决方案。

•• 得益于累积待投现金数量 （dry powder） 的灵活
性， 包括可用于支持现有投资组合公司和基金的业
绩或新的投资， 私募市场的增长情况可能更具韧
性。 不过， 如经济陷入长期衰退， 情况将未必如
此乐观。

仍然看好中国市场在岸市场的机遇， 但准入仍然是长
期挑战：

•• 高管们仍然认为需要长期扩大包括中国在内的新
兴市场投资者基础， 并实现投资者多元化发展。

•• 我们采访的机构预计， 地缘政治的紧张局势将加快
中国在岸市场的发展步伐， 全球投资者对中国市
场的配置也将随之加快。

•• 许多资产管理公司对在岸市场的投入承诺较为谨
慎。 尽管在监管机构的推动下， 本地资产管理的
专业化程度进一步提高， 但分销渠道仍然是最大
的挑战。

疫情前， 人们对 ESG 投资的关注度已然上升， 而疫情
的爆发加强并加速了这种关注：

•• ESG 投资正在成为主流， 并越来越多地融入到投
资过程中。 对于许多希望推出 ESG 基金的资产管
理公司来说， 数据质量仍然是一个挑战。

•• 主题重点正在发生变化， 对于不仅关注环境问
题， 还考虑企业社会责任元素的基金， 许多公司
预计， 它们将迎来可观的增长， 且市场需求也将有
所增加。

•• 那些已投入建设专业能力和独特数据库， 可进行 
ESG 风险分析的主动型资产管理公司， 可以获得
一些短期优势， 但 ESG 能力将越来越多地被视为
赢得新业务的“赌注”。

从新冠疫情中吸取的教训将鼓励运营模式的转变：

•• 许多公司都希望能够继续保持从疫情中吸取到的
提升效率的经验， 例如： 弹性居家办公制度， 转
移部分高成本的办公地点以优化房地产相关的支
出， 同时永久减少差旅和实体营销费用。

•• 然而， 几乎所有与我们交谈过的高管都将人际互 
动视为其运营模式的重要组成部分， 并纷纷表示， 
安全返回办公室是首要任务。
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