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	有鉴于此，纽约梅隆与金融时报旗下研究服务部门FT Remark针对机构投资者的另类资产配置开展了一项联合调查。我们还采访了基金管理人，以了解他们与机构投资者是否持相同的观点。这是我们于2016年开展的首项此类调查《决策分化》 (Split Decisions)的延续调查, 2016年的调查反映出投资者极为渴求另类资产。
	2 

	我们的新报告显示，对另类资产的偏好进一步加强。
	投资者大多对其另类资产敞口带来的回报感到满意，大部分人认为另类资产的表现符合或超出预期。
	不过，尽管投资者对其另类资产配置普遍持积极观点，但他们对管理人施加压力，要求在数项关键领域加以改善。收费仍是一个谈判项目，而且投资者力争获得更大的控制权和透明度。值得庆幸的是，基金管理人也认识到此类需要，并通过使用新的运营解决方案和尖端技术来满足此类需求。
	这项新的独家调查表明，新技术增进了投资者与基金管理人之间的了解，而这将助使行业发展更上一层楼，且进一步加强另类资产作为主流投资对象的地位。
	投资者提出需求。基金管理人是否留心倾听？机构投资者越来越富有自信，希望通过共同投资、直接投资和更多地使用管理账户来做出自己的决策。约98%的基金管理人表示，由于投资者要求提高透明度和降低收费，他们开始关注如何利用技术基础设施来提升运营效率。资产管理人正借助技术手段。原因是什么？从大数据到预测分析和使用卫星影像，技术有望在未来数年成为另类资产行业的主要驱动力量。 
	关于另类资产格局的

	五大观点洞察
	五大观点洞察
	五大观点洞察

	我们的调查反映了投资者和基金管理人需要了解的五大观点洞察。
	另类资产偏好有增无减。背后的驱动因素是什么？
	另类资产偏好有增无减。背后的驱动因素是什么？
	Figure


	超过一半的受访者预计，未来12个月内的另类资产配置将增加，高于2016年研究所预测的39%。
	各资产类别争夺市场份额。哪些领先？
	各资产类别争夺市场份额。哪些领先？
	Figure


	在机构的另类资产配置中，私募股权占据最高比例，表现也最为优异。但房地产和私募债权正成为后起之秀，它们的份额不断增加。
	对冲基金展开反击。它们将如何收复失地？
	Figure

	在经历了一段时间的令人失望的回报后，近三分之二的投资者表示，他们现在比一年前更看好行业前景。管理人正利用技术来赢回投资者。
	今年的纽约梅隆与FT Remark调查显示，投资者对另类资产维持强烈偏好。这一波新的增长浪潮对有关利用强大新技术和数据科学、争夺新型人才方面，以及满足投资者对于个性化、流动性和透明度的需求方面，给行业带来了新的挑战。 
	Figure

	Sect
	Figure

	Chandresh Iyer
	纽约梅隆另类资产投资服务首席执行官
	我们在2016年的研究《决策分化》中看到的许多动态仍然势头不减，甚至在加速。另类资产的表现继续符合或超出投资者的预期，促使资金流入增加以及对管理人的需求增强。管理费压力在今年尤其明显地升高，这就要求当今的资产管理人通过新的服务供应、专业化或运营模式，来进行调整和创新。 
	Figure
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	Sect
	Figure

	Frank La Salla
	纽约梅隆企业信托首席执行官
	1
	另类资产偏好有增无减。背后的驱动因素是什么？
	另类资产偏好有增无减。背后的驱动因素是什么？


	机构投资者对另类资产投资的配置正快速增加，2017年另类资产管理规模达到创纪录的7.7万亿美元。而且，据我们的调查显示，该曲线可能将只升不降。
	超过一半的受访者(53%)预计，未来 12个月内的另类资产配置将增加，高于 2016年研究所预测的39%。毫不令人意外的是，另类资产的优异表现是其中一个主要驱动因素。一位总部位于美国的养老基金的投资主管表示“由于传统投资选项表现欠佳，对于另类资产的总体资产配置将会增加——此类资产正带来很强的回报。”
	我们的调查结果也为这种情绪提供了佐证。大部分受访者表示，各种另类资产类别的表现符合或超出他们的预期。图 2显示，私募股权、房地产和私募债权的表现尤其出色。
	收费下降和更广泛的投资类别也帮助吸引更多机构资本流向另类资产。一位斯堪的纳维亚养老基金的首席投资官评论道“管理人收取的费用有所降低。再加上资本市场的投资复杂性增加，正在导致另类投资领域的转变。更多另类资产投资策略也因此不断发展。 ”
	Sect
	Figure

	机构投资者预计未来12个月内另类资产市场的前景光明
	图1. 
	图1. 
	53%. 

	35%. 
	Figure

	的受访者预计配置类资产投资的配置
	的受访者预计对另
	的受访者预计对另

	水平将保持不变将在总体上增加 
	Figure
	12%.
	12%.
	的受访者预计对另类资产投资的配置将在总体上下降

	Figure
	另类资产类别：过去12个月内的表现与预期
	好于预期符合预期差于预期
	图2 
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	展望来年，投资者对另类资产类别的.平均配置构成将保持稳定. 
	18.6 18.5 
	18.6 18.5 
	Figure

	私募股权房地产私募债权/贷款基础设施对冲基金
	2016年配置 (%)
	2016年配置 (%)
	当前的总体配置 (%) 

	未来12个月的预期配置 (%) 
	过去、当前和未来的配置
	过去、当前和未来的配置

	在总体配置规模不断上升的同时，未来12个月内另类资产类别之间的配置比例看起来将保持稳定。这在一定程度上反映了资产配置决策的长期性，同时也表明投资者希望确保充分的多元化。
	配置如果发生变更，则会受到不同投资类别的业绩记录的驱使。在所有时期内，私募股权仍然是最受欢迎的另类资产投资。
	Sect
	Figure
	2.

	各资产类别争夺市场份额：.
	哪些领先？
	哪些领先？

	私募股权吸引到的配置比例最高。但是，投资者也在提高对
	房地产和私募债权的配置水平。
	房地产和私募债权的配置水平。
	与其他另类资产类别相比，私募股权继续吸引到最高的配置比例，占另类资产的26%。据研究集团普瑞奇在2017年1月公布的研究报告显示，私募股权行业的资产管理总规模上升至 
	2.5万亿美元，创下历史记录。原因很简单——出色的表现。超过三分之一(36%)的受访者表示，私募股权的表现好于预期。投资者对于所取得的回报十分满意，而大型投资者的满意度更是高得多：在资产规模达到或高于510亿美元的投资者中，
	2.5万亿美元，创下历史记录。原因很简单——出色的表现。超过三分之一(36%)的受访者表示，私募股权的表现好于预期。投资者对于所取得的回报十分满意，而大型投资者的满意度更是高得多：在资产规模达到或高于510亿美元的投资者中，
	3

	私募股权的透明度得分是所有另类资产类别中最高的，93%的受访者表示他们在此方面颇为满意。


	就挑战而言，收费成为关注焦点——79%的受访者表示他们将寻求更低的私募股权收费，78%的受访者表示他们将寻求更低的管理费。更高的门槛也被纳入讨论议程，74%的受访者表示希望获得更高的优先回报率。
	就挑战而言，收费成为关注焦点——79%的受访者表示他们将寻求更低的私募股权收费，78%的受访者表示他们将寻求更低的管理费。更高的门槛也被纳入讨论议程，74%的受访者表示希望获得更高的优先回报率。
	此外，该行业在吸引大量资本流入的同时，业内竞争日益激励，使得估值成为一个重要问题。据BDO最近发布的一份报告显示，私募股权机构现在对于资产的出价高于战略买家，与历史标准相悖。这可能至少在一定程度上，导致了私募股权专业人士日益受到投资者的欢迎。尽管过往业绩、目标一致性和预计回报共同推动了对私募股权的配置决策，但其中最重要的因素是行业专长。 
	4


	8逾半数表示私募股权的表现超出他们的预期。不过，私募股权的优越回报只是吸引投资者的因素之一。8 
	私募股权的优越回报鉴于投资者寻求与较长期投资相关的回报溢价，低利率和较高不确定性这两个因素的持续结合，不断激励对私募股权的配置。 Alan Flanagan 纽约梅隆全球私募股权和房地产基金服务负责人
	在投资者私募股权配置决策中的六个最重要因素.
	将该因素列为其私募股权配置第一大考量的受访者比例
	行业专长
	行业专长
	行业专长


	预计回报目标一致性流动性水平 
	 图4 
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	收费水平
	过往业绩记录

	17% 16% 
	Figure

	15% 
	15% 
	Figure

	10%
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	99
	债权投资的驱动因素.
	债权投资的驱动因素.
	Figure

	与此同时，许多投资者已将部分配置转向潜在回报更高的私募债权策略。私募债权已由过去的“局外者”，转变为目前另类资产领域的一个既定组成部分。在过去十年中，私募债权的资产管理总规模迅猛增长。据普瑞奇的数据显示，2006年，私募债权总规模为1470亿美元；到2016年，该规模增至5950亿美元。
	5

	目前，私募债权的很大一部分资本面向四大策略：78%的受访者对商业房地产债权拥有敞口，73%对直接贷款拥有敞口，71%对银团贷款拥有敞口，70%对基础设施债权拥有敞口。
	展望未来12个月，商业房地产债权和直接贷款配置是最具吸引力的策略 (58%的受访者计划增加对前者的敞口，49%计划增加对后者的敞口)；私募债权基金中的基金在未来敞口中的排名跃升至第三位，46%的受访者意图增加对此类投资的敞口。


	私募的吸引力.
	私募的吸引力.
	私募的吸引力.

	房地产法则
	Figure

	纽约梅隆在2016年发布的报告《建设未来》 (Building for the Future) 中预测，对房地产的需求将在未来12个月内增加。我们的最新调查也确认了这一点。90%的受访者认为房地产是一项具有吸引力的主张，包括有40%的受访者认为它极具吸引力。
	6

	该资产类别继续提供良好的多元化和稳定的收益率。42%的受访者表示，房地产提供了极低的波动性，而该资产类别的流动性溢价和逆周期性各自吸引到29%的受访者。但是，在最近一段时间，房地产的最大转变在于可持续性基金的重要性。几乎所有的受访者认为这是一个重要的因素——99%的受访者表示，这在他们的房地产投资决策中十分重要。
	对于投资者而言，私募股权和债权均表现良好。长期下降的利率导致投资者追逐收益率，而这两个另类资产带来良好的回报。私募股权基金在宏观大背景中提供了一定程度的多元化，私募债权则通过浮动利率结构提供现金流，以抵御利率风险。 
	Figure

	Medita Vucic
	Medita Vucic
	Figure


	纽约梅隆企业信托金融机构销售和客户关系管理主管

	现实的转变
	现实的转变
	现实的转变

	后台起初只是为了满足较传统的需求而设，而如今投资者群体对于流动性的需求，使得房地产管理人必须重新评估运营基础设施、员工专长和技术要求，以确保运营能力和足够的透明度。 
	Figure

	Alan Flanagan 
	Alan Flanagan 
	Figure


	纽约梅隆全球私募股权和房地产基金服务负责人
	Sect
	Figure

	123对冲基金在最近几年处境艰难。据对冲基金研究公司(HFR)的研究显示7,8，2016年，对冲基金的平均回报率为5.6%，远低于标普500指数的11%回报率。11%的受访者表示对冲基金未能达到业绩预期，也进一步印证了这一点。不过，鉴于59%的受访者表示他们看好该行业未来12个月的前景，该资产类别看来将再度崛起。这一乐观情绪得到稳健的行业趋势的支持。据HFR表示9,10，由于2017年的业绩有所改善，对冲基金截至第三季度末的资产管理规模达到创纪录的3.15万亿美元。对冲基金展开反击：它们将如何收复失地？在经历几年的困难时期后，对冲基金是否将重新崛起？图5过去12个月，您对对冲基金行业的信心有何改变？更积极 59%保持不变 36%更消极 5% 12 
	影响对冲基金配置决策的前六大因素
	 图6
	 图6

	监管变化行业声誉宏观经济因素新产品与基金的沟通收费结构
	#6 #1 #2 #3 #4 #5 
	Figure
	行业变化导致对冲.基金投资回升。.
	行业变化导致对冲.基金投资回升。.
	行业变化导致对冲基金投资回升。其中的一项主要变化是收费降低，对投资者变得日益灵活。据HFR消息，2017年第一季度的平均管理费为1.4%，平均绩效费为17.1%，远低于该行业以往的2%和20%水平的标准。在我们的调查中，82%的受访者认为，在未来12-18个月内，管理费将进一步下调。
	11


	新产品的发展是导致对冲基金配置增加的其中一项主要因素。据我们的调查显示，98%的受访者指出这是其决策制定中的一项重要考量。技术正帮助加速这些新产品的演变。在自动化程
	Figure
	1414 
	度提升和数据捕获能力增强的驱动下，量化策略成为其中一个增长最快的领域：据巴克莱的数据显示，量化基金在2017年的资产规模规模达到创纪录的5000亿美元。
	12

	随着技术被进一步用于改善投资决策和结果（例如，使用卫星影像来探测全球基础设施模式并支持投资决策，或者更多地运用大数据和分析），对冲基金看来有望在未来赢得投资者的更多配置。技术支持性服务也料将促使对管理账户的预期配置增加，受访者表示，预计未来12个月内，管理账户占对冲基金配置的比重将从17%升至22%。管理账户对于大型投资者（资产管理规模超过510亿美元）以及投资管理人和基金中的基金管理人尤其具有吸引力，他们正计划大幅增加其配置（预计分别增加 21%和32%）。 
	投资者计划令对冲基金配置更多地转向管理账户
	图7 
	图7 

	17%当前 
	22%.
	22%.
	预期


	管理账户背后的动力.
	管理账户背后的动力.
	投资者显现出对投资管理账户的更强烈偏好，因此对冲基金管理人
	Figure

	正日益寻求如何满足投资者的这一需求。我们看到，支持此类账户的技术和服务出现增长。 
	Sect
	Figure
	Peter Salvage

	纽约梅隆全球对冲基金服务负责人
	4
	投资者提出需求：基金管理人是否留心倾听？
	投资者提出需求：基金管理人是否留心倾听？


	投资者和管理人能否就收费、透明度和控制权达成妥协？技术如何帮助达成一致？ 
	在另类资产配置增加的同时，投资者的呼声也越来越强烈。管理人已对此予以更多关注。接受我们调查的绝大多数(98%)的基金管理人表示，投资者需求提升了对新运营解决方案的需要。
	这种投资者友好型方法在他们开发的新产品中显而易见，例如流动性另类投资和管理账户。此外，大部分管理人正寻求外包中台、影子会计和报告职能，以便降低成本。
	1616 
	图8 
	图8 
	98%

	Figure
	的基金管理人表示，投资者需求提升了对新运营解决方案的需要。
	Figure
	透明度情况因资产类别而异。投资者对于私募股权、私募债权和房地产提供的透明度感到满意。但是，对冲基金在此方面仍需努力——近一半(45%)的投资者表示他们对此不甚满意。更具体而言，大部分不满意的投资者 (83%)希望获取
	68%的基金管理人表示，他们将12个月内努力降低收费。
	68%的基金管理人表示，他们将12个月内努力降低收费。
	量。在未来 有鉴于此， 收费结构是投资者进行投资时的一项极重要考的受访者表示，他们必须削减成本，因为97%


	关于基金标的资产的更多信息。对此，管理人也加以关注——正如图9所示，71%的管理人计划在未来12个月内提供更多透明度。
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	此外，在过去十年内，机构投资者的另类资产敞口变得日益复杂。他们正寻觅更多的共同投资和直接投资机会。
	在我们的调查中，55%的投资者表示他们将扩大直接投资活动，而36%的投资者有意在未来12-24个月内增加共同投资。值得庆幸的是，目前有71%的基金管理人提供共同投资机会。共同投资可为投资提供额外的助力，所以可能受到管理人的欢迎；相形之下，对于更多直接投资导致的激烈竞争，管理人可能就没那么乐观。
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	随着私募债权投资者群体持续深化，有关标的投资组合信息、风险与业绩归因以及监管报告要求的透明度需求不断演变。来自行政管理人和专业提供商的灵活解决方案，对于资产管理人以具成本效益的方式解决此类需求至关重要。 
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	纽约梅隆欧洲、中东与非洲企业信托销售和客户关系管理负责人
	资产管理人正.借助技术手段。.
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	原因是什么？
	没有一个行业免受技术的变革性影响。基金管理人如果希望蓬勃发展，那就需要成为行业颠覆者。
	如上所述，技术在促进运营改善和削减成本中发挥着重要作用，这进而给投资者带来了资本节约。随着自动化、新分析工具、甚至是人工智能的到来，在一家典型公司中运行许多职能的成本（从前台直到后台）可以大大降低。
	大部分基金管理人将新技术的颠覆性力量作为优先考虑的事项，预计预测分析、云和大数据将对其业务产生最大的影响。他们普遍认为预测技术对改善投资决策十分重要，并认为云将有助提升运营效率。一名美国对冲基金的董事总经理表示：“诸如大数据、区块链、云和预测分析等技术无疑将影响我们的业务。云对于业务经营和解决麻烦的后端工作至关重要。在我们考虑当前的重大不确定性时，预测能发挥最关键的作用。”
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	投资者预计将在未来12个月内塑造另类资产格局的前三大趋势
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	与此同时，我们的调查所反映的前两大趋势——日益指数化、来自财务顾问和高净值人士(HNWI)的资本流入增加——显示出，技术将以何种方式成为可预见未来的驱动力量。
	与此同时，我们的调查所反映的前两大趋势——日益指数化、来自财务顾问和高净值人士(HNWI)的资本流入增加——显示出，技术将以何种方式成为可预见未来的驱动力量。
	这些趋势在许多地方都是同一事物的两面。另类资产的大部分指数化产品都建构为交易所交易基金，或是通过共同基金而提供，使得个人投资者和机构投资者等均可获得。它们提供对一系列多元化另类投资机会的潜在敞口，且流动性好于封闭式另类基金工具。大型另类资产管理人还提供专门针对个人投资者的指数型另类
	这些趋势在许多地方都是同一事物的两面。另类资产的大部分指数化产品都建构为交易所交易基金，或是通过共同基金而提供，使得个人投资者和机构投资者等均可获得。它们提供对一系列多元化另类投资机会的潜在敞口，且流动性好于封闭式另类基金工具。大型另类资产管理人还提供专门针对个人投资者的指数型另类
	资产敞口，以扩大其投资者群体并获取日渐增多的高净值人士资本。日益成熟的技术和机器人顾问的兴起，也助使管理人在这个不断扩大的市场中赢得份额。不过这也提高了对散户投资者的监管门槛。


	一些机构投资者还担心，如果这一新的资本池被主要引向另类资产，则可能影响回报。据韦莱韬悦的最新报告《全球养老资金研究》(Global Pension Assets Study)显示，全球养老基金资产总规模在2017年达到36.4万亿美元，5年复合年增长率为5.8%；相比之下，高净值人士的这一数字要高的多，达到60万亿美元，5年复合年增长率为7.4%。
	22技术对前台和后台的影响都在加速，最大的获益仍有待实现。日趋成熟的数据科学，除了加强量化产品，对于管理人也变得日益重要和易于获得。机器学习正加速生成资产净值，并将大幅降低另类资产投资管理人的运行成本。 Peter Salvage纽约梅隆全球对冲基金服务负责人技术影响 22 
	基金管理人预计有五项技术将对.另类资产行业产生最重大的影响.
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	23鉴于在当前的低息环境中很难获取回报，追逐收益率的机构投资者正将配置扩大至五个另类资产类别。不过，这不应滋生基金管理人的自满情绪。在包含回报、收费和透明度在内的所有方面，业绩仍是最为重要的一点，而且投资者的要求正在增加。值得庆幸的是，基金管理人看来正把这纳入考虑范围——事实上，98%的管理人表示，投资者要求提升了对新运营解决方案的需要。正如我们的调查所显示的，尖端技术、智能化效率节约以及增强对客户呼声的关注，将帮助他们满足这些要求。我们的研究所揭示的投资策略和动态表明，另类资产类别的前景乐观。前景光明
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	在2017年第三季度，FT Remark采访了来自350个大型机构投资者的高管，以了解他们对另类资产投资（分为私募股权、对冲基金、房地产、基础设施和私募债权/贷款）配置资金的策略。
	在此同时，FT Remark还采访了100名另类基金管理人，以了解他们如何应对不断变化的监管格局以及来自机构投资者群体的日益增长需求。
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	在未来几个月，纽约梅隆将扩大对另类资产格局的覆盖，更深入地挖掘关键动态以获得更多观点洞察，以帮助投资者和基金管理人蓬勃发展。未来的内容将包括:
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	深入探讨本报告讨论的主题
	按地区、机构类型和资产管理规模的更多细分
	纽约梅隆主题专家和客户提供的更多评论 
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	FT Remark编制定制的研究报告，它调查主要受众群体的观点和意见，以此形成多平台思想领导力活动的依据。FT Remark通过Acuris Group旗下的Remark来开展研究，并通过 FT.com和FT Live活动发布给金融时报的受众。
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	关于纽约梅隆
	纽约梅隆是一家全球性的投资公司，致力于帮助其客户在整个投资周期内管理并经营其金融资产。纽约梅隆的业务范围涵盖 35个驻在国家/地区和100多个投资市场，不论是针对机构、公司还是个人投资者的金融服务，我们始终根据获知的信息提供投资管理和投资服务。截至 2017年9月30日，纽约梅隆的资产托管和/或行政管理规模达到32.2万亿美元，资产管理规模达1.8万亿美元。纽约梅隆面向寻求建立、交易、持有、管理、经营、分销或重组投资的客户，提供一站式服务。纽约梅隆是纽约梅隆集团（纽交所：BK）的企业品牌。有关其他信息，请访问www. bnymellon.com，关注 Twitter@BNYMellon，或访问公司网站的信息版块/ newsroom，查阅最新的公司新闻。
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