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布朗兄弟哈里�银行(BBH)的2023大中�区ETF投资者调�收�了超过100��
ETF为主的投资者的意见�从中了��们的ETF应用�挑选和�求�况�

BBH�年向内���港�台湾的机构投资者�财务顾问和基金经理进行意见调
��

我们的调�发现投资者扩大ETF的应用�围�并�意投资于崭�和�样�的产
品�虽�市场环境�满挑战�但投资者广泛使用ETF�加上整体�求��稳
定�正���投资者乐意在不同波幅和�期下使用ETF产品�

这�调�对�:

103  

位来自内���港�
台湾大中�区的受访
者

59%  

的受访者�理超过10

亿�元的资产

77%  

的受访者表��ETF

在其投资组合的占
�超过25%

本调�部�数据�整至下个百�点�

2023年调�简介
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主�调�结果
ETF的�求�续殷切
75%的投资者预计增加对ETF的�置��求稳
定��仍处于发展初阶的区内ETF市场不乏发
展机会�

内�投资者对�港ETF的�求增
加
62%内�投资者选择风险�理�略�43%则选
择�过跨境�径投资于ESG或主题�略�

投资者采�审慎的�元�投资�
略
面临不�定的市场环境�85%的大中�区投资
者选择风险�理�略�与�同时��们对�
用固定收益(defined outcome)ETF��息╱收益
ETF来进行�元�投资的意欲增加�

主题ETF更趋�行
投资者对主题ETF的兴��续上升�超过90%
的投资者�意维�或上调其投资�重�而互
�网╱科技是�受欢�的主题�略�

投资者侧重于固定收益
50%的大中�区投资者计划在未来12个月内
增加对固定收益(fixed income) ETF的�置�当中
50%的投资者预计将会增�短期债券╱货币市
场ETF�

主动型ETF方兴未�
大中�区推出��的主动型ETF�88%的投资
者�意增加或维�其�重�

规则为本的投资�略渐见�行
��smart beta ETF的资金�所增加�77%的投
资者由共同基金转至这类基金�

网上会议超越面谈�成为�受欢
�的会面方式
76%的大中�区投资者选择网上会议�66%的
受访者喜欢�数字形式�收信息和�析报告�
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重大变�

ETF在投资组合的占�增加
ETF在投资组合占�超过25%的投资者数目较2022年增长11%�

选择标准�所转变
综观大中�区��数方法论从去年的�六位�升成为�重�的标准�个别�区�更
重大的变����在内��交易点�由2022年���后�成为�重�的因素�

主题�略�求不�
82%的大中�区投资者�意增�这类�略�较2022年的10%显�增加�在未来三年�
36%的投资者预计主题ETF将占其投资组合的11-20%�

与�球投资者�较�大中�区投资
者更看�ESG�景
更�大中�区投资者计划加大ESG�置��率高于�国和欧�的投资者（大中�区为
62%�对��国为45%�欧�则为44%）�
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�着投资者对ETF的�置增加�涉足于
�产品�市场规��续增长
大中�区ETF市场正�勃发展�资产规�由2021年的3,000亿�元增至2022年�的3,360亿�元�1

尽�市场环境�满挑战�但�着该区摆脱�长的�冠��疫��资产水平�所回升�

即使2022年�市备受考验�大部�大中�区(75%）投资者预计ETF的使用�度将会增加（2022年为84%);
83%的�港投资者预期将会增加�置�

市场趋于�样���产品面世��发行机构出现��相关的�求�我们预计可��过加强投资者�
�和准�计划�推动ETF�久发展�

虽�投资者增加ETF的�置足�证明�求殷切�但受区内个别结构性挑战的�续�累�导�市场无法
��增长�我们认为必须应对�下因素�才可刺激其�市场的ETF产品发展�同时对大中�区的ETF�
量带来重大的影响:

• �止收�服务佣金╱回佣
• 增加交易�动性
• 扩大产品平台��包括��略╱投资
• 下调成本
• 增加�戶投资者的参与�度

在未来12个月内��预计对ETF的使用会增加��少还是��不变?

1. ETFGI�2022年12月

3%

内地 香港 台湾
2%

31%

64%

19%15%

83% 81%

增加

保持不变

减少

不确定

2%

1%

大中华区

22%

75%

2%
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哪��径推动投资?
�着大中�区的ETF发展渐趋成熟�60%的区内投资者现时使用专��型来建构投资组合�这方面的使用
�况与2022年和2021年截�不同�当时只�16%的投资者使用自己的�型�

不过�对于�意使用�型投资组合的投资者来说�智�理财顾问仍�是重���;49%的投资者选用这个
�径�

我们的调�结果�证业者的预测:到了2027年2�21%的区内资金�将使用智�理财顾问服务�而当中80%
的资产来自内��

��何建构ETF投资组合? *

��过哪个�径获得ETF�型投资组合? *

大中�区 内� �港 台湾

智�理财顾问 49% 66% 47% 21%

ETF�略师 64% 66% 68% 53%

资产经理╱私人银行顾问 53% 42% 55% 68%

经纪交易� 15% 24% 11% 5%

ETF�理�司 25% 34% 16% 26%

ETF市场

* 受访者可进行�选�
2. Broadridge Distribution Insight

根据客户的计划，就各项
ETF进行由下而上的研究

使用专有／联属模型 使用ETF发行机构模型
（例如：贝莱德）

57%

73%

20%
24%

52%

62% 63%

29%

43%

60%

35% 38%

使用第三方模型
（例如：晨星／ Nutmeg）

60%

23%

60%

46%

香港 台湾 内地大中华区
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52%的内�投资者已经或计划�过�港���港�购买ETF����港上市ETF的�求强劲�

�年�内�投资者对�港ETF的风险�理�略�求显�增加�而对ESG的投资意欲仍�存在�43%的
投资者��这个�略�

超过半数(55%）的大中�区投资者表���果�上市的ETF使用不同的�略或投资��们将增加使用
当�ETF�而56%的投资者�出��当�上市产品结构的成本�于海�交易所��们将选择投资于�
者�

�现时�否跨境投资于�港上市的ETF?（仅供内�投资者）

�港上市的ETF�受 
内�投资者�睐

�（净值） 69%

���过合格境内机构投资者计划购买ETF 29%

���过�期推行的ETF纳��港���港�计划购买ETF 40%

否（净值） 19%

否�但我�意在�年�过合格境内机构投资者计划购买�港上市的ETF 7%

否�但我�意在�年�过�港���港�计划投资于�港上市的ETF 12%

没�计划在�年跨境投资于�港上市的ETF 12%
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��现时�购买在海�交易所上市的ETF�哪�因素�助�引�增加使用当�上市
的ETF? *

* Respondents could choose multiple responses.

�果可�跨境投资�港上市的ETF��的客戶和�司可���哪种ETF�略? *（仅供
内�投资者）

�港上市ETF

风险管理

固定收益 (Fixed Income)

主题

环境、社会与治理（ESG）

杠杆╱反向

货币

固定收益 (Defined Outcome) ETF
（缓冲 ETF）

加密货币

收益策略

因子（例如：价值、增长、动量）

大宗商品

62%

49%

43%

38%

32%

19%

35%

43%

24%

22%

22%

当地上市ETF的流动性增加

当地上市ETF的成本下降

在当地新上市的ETF使用
不同策略或投资

只会持有在当地上市的ETF

税务考虑因素

55%
50%

43%

50%
60%

62%

58%
43%

19%
23%

43%

10%
18%

48%

60%

50%

56%

25%

20%

55%

香港 台湾内地大中华区

* 受访者可进行�选�
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�准��径刺激投资者 
对内�市场的兴�
�过�港���港�计划�合格境内机构投资者计划和债券��准��径�29%的�球投资者�意
在�年增加对中国的直�投资;65%的�港投资者则计划增加对投资中国ETF的�置�

在未来12个月内��预期�过境内�径（��:�港���港�计划�合格境内机
构投资者计划和债券�）进行的中国投资将会增加��少还是��不变?

在未来12个月内��预期�对中国ETF的投资将会增加��少还是��不变?

美国 台湾 香港

17%

27%

14%

22%

2%

欧洲

9%

25%

22%

32%

25%

24%

9%

24%

24%

13%
65%

13%

增加 保持不变 减少 不确定 无意投资

7%

19%

7%

5%

美国 台湾 香港

22%

25%

15%

35%

欧洲

8%

26%

19%

25%

22%

24%

24%

38%

14%

30%

45%

20%

3%

增加 保持不变 减少 不确定 无意投资
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投资者的选择标准� 
��的互动方式转变
投资者选择ETF的标准�所改变���区而言��数方法论是�年�重�的因素（从去年的�六位上
升）�但���析便会发现各个市场出现显�的变�����交易点�成为内�投资者�重视的因
素��观在2022年只��陪末座�

与�同时��港投资者�年认为发行机构品�是�重�的因素��代交易量位居榜首�

至于台湾�品�的重�性超越业绩表现�后者�年只�位��五��

西方市场的投资者关注其�因素:�国投资者把费用�率视为影响其ETF选择的首�因素�其�为品
��欧�方面�税收效率在�年�居榜首�其�是交易点��

选择ETF时��认为哪个是�重�的因素?

内地

交易点差

税收效率

2022
排名

8

5

2

6

3

4

7

1

香港 2022 
排名

2

1

6

5

4

7

3

8

台湾 2022
排名

6

7

8

2

1

3

5

4

指数方法论

ETF 发行机构

指数方法论

交易量

ETF 发行机构

跟踪误差

交易点差

历史业绩

费用比率

交易量

跟踪误差

ETF 发行机构

Index Methodology

Tracking Error

税收效率

费用比率

交易点差

历史业绩

跟踪误差

Index Methodology

Tracking Error

交易量

历史业绩

指数方法论

税收效率

费用比率

美国

费用比率

税收效率

2022
排名

2

1

4

欧洲 2022 
排名

2

5

7

ETF 发行机构

税收效率

指数方法论

交易点差
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投资者��网上会议
数字�信方式盛行�为投资者与业者之间的互动带来显�影响�76%的大中�区投资者选择数字互动形式�
66%的投资者则���数字方式�收信息和�析报告�相当��的�港投资者��结合�自会面和网上会议
（�别为75%和85%）�

��喜欢�过�下哪个方式与ETF营办�互动? *

投资者的选择标准

大中�区 内� �港 台湾

与�司代表�自会面 64% 60% 75% 52%

与�司代表举行网上会议 76% 71% 85% 67%

�过�数字方式向我发�信息和�析报告 66% 76% 58% 62%

参与营办�赞助的会议�活动 28% 29% 23% 38%

* 受访者可进行�选�

ETF的选择标准 
一�大中�区投资者仍留�ETF产品的规��到1亿�元后才进行投资�大�半数机构投资者(57%)�
基金经理(57%）和私人银行(50%）�求的规�更�到2.5亿�元�

根据�的“经验之谈”�在�进行投资���推出的ETF���到哪个��资产�理
规�?

 

41%

24%
28%

49%
56% 54%

5%
11% 12%

0%0% 0%

20
23

2,500万至1亿美元 1亿美元至2.5亿美元 2.5亿美元
以上

我并无这方面的
"经验之谈"

20
22

24%
29%

13%

48%
53%

19%17%

30%

0%
3%

38%

内地 香港 台湾

0%
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投资者�力�理风险� 
同时��元�方式使用ETF

受市场的不�定因素影响�85%的区内投资者对风险�理�略�为╱�常�兴��而50%的区内投资
者预期增加对固定收益(fixed income)的�置�

�而�投资者�意�过固定收益(defined outcome)ETF��息╱收益ETF来进行�元�投资�39%的投资者
计划增加对大��品ETF的�置�39%的受访者则预期会增加对缓冲╱市场中性基金的�置�

与�同时�主题ETF在内�进一步普��尽�加密货币经历波动的一年�但投资者对这个资产的兴�
尚未完��温�

�港对主题产品的�求亦未见�少�在年初至�的净�增资金中�大部�来自�焦于科技的主题
ETF�3

请���希�在市场上看到更�的ETF�略

* 主动�理和�息╱收益是�年调�中�增的��略
3. 信息来源:ETFGI�2023年4月

内地

风险管理

主动管理*

香港 台湾

固定收益
(Defined Outcome)

ETF（缓冲 ETF）

主题

股息／收益* 

风险管理

环境、社会与
治理（ESG）

股息／收益*

主题

固定收益 (Fixed Income)

因子
（例如：价值、增长、动量）

货币

环境、社会与
治理（ESG）

加密货币

股息／收益*

大宗商品

杠杆╱反向

风险管理

货币

因子
（例如：价值、增长、动量）

主动管理*

固定收益 (Fixed Income)

环境、社会与
治理（ESG）

加密货币

大宗商品

  杠杆╱反向

固定收益ETF
(Defined Outcome) ETF 

（缓冲 ETF）

因子
（例如：价值、增长、动量）

固定收益 (Fixed Income)

货币
固定收益ETF

(Defined Outcome) ETF 
（缓冲 ETF）

主动管理*

主题

大宗商品

  加密貨幣

  杠杆╱反向

2022
排名

10

1

_

12

8

4

3

5

2022 
排名

1

5

_

7

10

_

3

4

2022
排名

2

_

5

10

1

9

4

_

2

_

6

9

12

6

11

2

12

6

7

8

大中�区

风险�理 85%

主题 81%

�息╱收益 79%

货币 78%

主动�理 77%

因子 77%

固定收益 
(Fixed Income) 76%

固定收益 
(Defined Outcome) ETF 73%

大��品 70%
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投资者仍对主题ETF�到兴��内�(96%)��港(91%）和台湾(91%）的投资者计划��或增加相关投资�

�焦于科技的主题ETF仍是ETF投资者��兴�的类别�因为科技与长远趋势密不可��在2022年�五项
净�增资金��的�港上市ETF中�三项�于�焦于科技的产品�展�未来�82%的大中�区投资者�
意增�这��略�较2022年增长10%�

内�投资者仍�对主题�略��兴���年十项净�增资金��的ETF中��项�于主题或行业产品�

数字资产ETF是�期的焦点领域�59%的�港投资者�意把这类产品加�投资组合内��港证券�期货
事务监��员会认可使用数字资产期货ETF4�助刺激�求进一步增加�

在未来12个月内��对主题ETF的投资�何计划?

主题ETF趋于普�

2%

内地 香港 台湾

36%

60%

24%23%

68% 67%

2%

9%

增加 保持不变 减少 不确定

2022
1% 4%3%

96%

16%

14%
18%

78% 70%

9%

4. https://www.asiaasset.com/post/26585-etf-1101
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�计划增加�下哪种主题�略? *

主题ETF

* 受访者可进行�选�

在未来3个月内��预期主题ETF在投资组合的占��何?

超过50%

21–50%

11–20%

6–10%

1–5%

内地 台湾香港

12%

26%

43%

14%

5%

3%

25%

60%
8%

5%

5%

14%

43%

33%

5%

大中�区

互��╱科技 82%

�器人�人工智� 64%

ESG 62%

数字资产╱加密货币 58%

自动驾驶和电动车 45%

�疗�健 38%

大� 5%

内地

互联网╱科技

数码资产╱
加密货币

香港 台湾

ESG

互联网╱科技

自动驾驶和
电动车

互联网╱科技

机器人与
人工智能

ESG

机器人与人工智能

医疗保健

自动驾驶和电动车

机器人与
人工智能

数字资产／
加密货币

医疗保健

ESG

大麻

自动驾驶和
电动车

数字资产／
加密货币

医疗保健
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ESG数据主导�置
62%的大中�区投资者计划增加ESG�置��着这�趋势�续转强�区内加强现�规�的披��求将
为投资者带来更�可用数据�

当�上市产品方面�发行机构将ESG ETF引进区内市场的兴��所升温�ETF发行机构�期的产品开发
�略��可�续发展为主�

�着投资者开�向这类产品�置资本�资金开�����台湾为���焦于可�续发展的高收益ETF
在�年录得��的净��资金5�76%的台湾投资者�意增加�置亦不足为奇�

在未来12个月内��对环境�社会与治理(ESG)投资（不限于ESG ETF)的�置�何 
计划?

5. ETFGI�2023年3月

0%
0%

3%
1%

48%
70%

76%

62%

40%
23%

19%

7%
7%
7%

5%

29%

0%
0%

2%
1%

增加

保持不变

减少

不确定

现时及将来都不会
投资于ESG领域

香港 台湾内地大中华区
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内� �港 台湾

�三方评级 40% 79% 43%

内部╱专�ESG评级标准 60% 71% 57%

审视�司报表╱报告�了�其成�� 84% 79% 71%

ETF�理�司的品�认可度 56% 46% 43%

我们并无评估ESG ETF的�� – – 7%

ESG面临的阻力
虽�ESG的投资规��所增长�但同时继续面临阻力�值得注意的是��碍大中�区投资者把ESG因素纳�其投资
组合的原因明显�别于环球投资者�71%的大中�区投资者把担忧ESG的业绩�为回�相关投资的主因��观只�
46%的�国投资者和33%的欧�投资者选择这个原因�

�果�尚未把ESG因素纳�投资组合��下哪个影响�作出这个决定的主因? *

ESG主导�置决定

* 受访者可进行�选�

缺乏一致的
方法和框架

担忧 ESG ETF 的
业绩

缺乏客户兴趣

80%

33%

42% 40%

76% 75%

20%

67%

48%

60%

0%

14%

ESG ETF
过于昂贵

交易平台的供应
有限／缺乏

17%

0% 0%

香港 台湾內地大中华区

50%

16%

71%

42%

5%

评估ESG ETF
�着投资者对ESG的关注�度和资本�置增加�区内投资者��不同的方法来使用�司报表╱报告
��析其成��的ESG数据�

�使用�下哪个方法来评估ESG ETF? *
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投资者侧重于固定收益 
(fixed income) ETF
在大中�区�为寻求不同的�略或战术用��越来越�机构投资者转向固定收益ETF�56%的大中�
区投资者已经把超过30%的投资组合资产�置于固定收益ETF�

�台湾为��市场上超过半数(53%）的ETF资产��置于固定收益�这个�况与整体亚太区（日本除
�）ETF市场截�不同�因为固定收益ETF只占16%的区内资产�6

���50%的大中�区投资者预计会增加对短期债券╱货币市场ETF的�置���理金融市场的不�
定因素�

在未来12个月内��预计�对�下固定收益ETF投资会增加吗? *

大中�区 内� �港 台湾

短期债券ETF 50% 43% 65% 33%

�司债券－“高收益”ETF 45% 43% 55% 29%

�司债券－投资级ETF 38% 29% 43% 48%

�胀挂钩证券ETF 38% 43% 40% 24%

�兴市场债券ETF 36% 33% 43% 29%

�国国债ETF 34% 14% 53% 38%

市政债券ETF 34% 26% 50% 19%

中国国债ETF 49% 62% 53% 14%

主权债务 37% 33% 40% 38%

贷�╱贷��押证券 28% 33% 28% 19%

�押支�或资产支�证券(MBS/ABS) ETF 27% 29% 30% 19%

* 受访者可进行�选�
6. ETFGI�2022年12月
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�现�投资组合的固定收益ETF占��何?

41–50%

31–40%

21–30%

11–20%

1–10%

內地 台湾香港 

22%

27%

29%

7%

7%

51–60%

超过 60%

不确定

5%

2%

0%

36%

33%

13%

18%

0%

0%

0%

0%

5%

24%

33%

19%

14%

0%

0%

5%

固定收益ETF

对固定收益(Fixed income) ETF的顾虑
投资者仍�关注费用�率�77%的大中�区投资者认为费用�率是�为╱�常重�(37%）的因素�所
�台湾投资者都关注交易量�而内�投资者则重视交易点��

投资固定收益ETF时��下各项因素��重�? *

大中�区 内� �港 台湾

费用�率 77% 76% 88% 63%

交易量 84% 76% 83% 100%

交易点� 77% 76% 79% 75%

成�债券的�动性 75% 72% 83% 69%

��方法論 57% 69% 50% 44%

税收效率 62% 69% 54% 63%

历史业绩 59% 69% 50% 56%

跟�误� 67% 72% 67% 56%

* 受访者可进行�选�
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主动�理型ETF在大中�区仍�是一个相对较�的���但主动型�理�司已经引进�结构�部署投
资�略�

内�投资者对主动�理型ETF�兴��88%的投资者�意增加或维�相关�置�

在2022年��ETF市场的大部�资金来自共同基金�ETF市场的正净�量为8,560亿�元�而共同基金的
净�量为负8,210亿�元�一半的大中�区受访者表�其�置资金来自�数共同基金和主动型共同基
金�在波动市况下��球投资者将资金投�ETF市场��率超越共同基金�

在未来12个月内��预计�的主动型�理ETF投资会增加��少还是��不变?

主动型ETF是�兴 
而�渐�行的�略

1%3% 4%

內地 香港 台湾

2022

96%

8%

16%10%

86%
76%

50% 48%

25%

63%

10%

38%

5%

2%

5% 12%

38%

现时及将来都不会投资于主动管理型 ETF

增加 保持不变 减少 不确定

6%
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��在过去12个月内曾购买主动型�理ETF�相关资金从何而来? *

主动型ETF

内� �港 台湾

市值加权被动型ETF 54% 45% 20%

Smart beta ETF 27% 48% 40%

�数共同基金 59% 45% 40%

主动型共同基金 44% 65% 30%

独立�理账戶 34% 28% 45%

�置�投资资金 24% 20% 20%

我并无购买主动型ETF 2% 3% 10%

在�下的资产类别中����可�将哪种纳�主动型�理ETF? *

内� �港 台湾

固定收益(Fixed Income) 55% 60% 52%

国内�� 64% 43% 48%

�国�� 29% 53% 67%

�球�� 43% 48% 38%

欧��� 21% 18% 14%

亚太区�� 31% 23% 29%

日本�� 14% 30% 19%

拉丁���� 10% 23% 5%

资产�置 50% 33% 29%

大��品 40% 25% 19%

另类投资产品 2% 18% 14%

货币 31% 18% 24%

缓冲ETF（��:固定收益  
“Defined Outcome” ETF） 12% 15% 14%

�上�不是 – 3% –

* 受访者可进行�选�
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主动型ETF

对于主动型ETF的顾虑
在评估主动型ETF的投资者中�业绩是�们�重视的因素�

投资主动型ETF时���担心哪项因素?

內地 香港 台湾

40%

14%17%

23%

52%

19%

业绩 管理人任期╱经验／发行机构

交易量 费用比率 投资组合透明度

10%
19%

12% 12%

18%

30%

19%

10%

5%

该�区15%投资者的投资组合���20%的因子为本ETF�

因子为本产品现时在�的资产�理规�占��何?

14%

4% 5%6%

少于 5% 6 – 10% 超过 20%11 – 20%

14%

2%
5%6%

香港 台湾內地大中华区

不确定

10%

29%

5%

16%

48%50%

70%

57%

14% 14%
15% 15%
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规则为本的投资�略渐趋�行
(Smart Beta ETF)

我们的调�发现由共同基金��smart beta ETF的资金�所增加�这�趋势在大中�区的投资者�别
明显�平��77%的投资者�用共同基金的资金来进行�置�

��在过去12个月内曾购买smart beta ETF�相关资金从何而来? *

内� �港 台湾

核心�数投资 40% 35% 33%

共同基金（净值） 81% 78% 67%

主动型�理共同基金 45% 58% 52%

�数共同基金 60% 45% 29%

独立�理账戶 33% 33% 57%

�置�投资资金 38% 40% 5%

我并无购买smart beta ETF 10% 13% 10%

我不了�何谓smart beta ETF 2% 3% 5%

65%的大中�区投资者主��smart beta来�少风险�虽�台湾ETF市场�固定收益�略(fixed income)为
主�但由于投资者寻找其�创收机会��息ETF��引不少资金�截至2023年3月��台湾市场（�资
产计�）的�二大ETF是�息产品�

哪个是�使用╱考虑使用smart beta的�主�原因? *

27%

57%

54%

51%

寻求高于基准
的回报

缔造收益

减少风险

减少波幅

內地 台湾香港 

12%

38%

79%

62%

28%

56%

61%

44%

* 受访者可进行�选�
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�络人

Shawn McNinch

环球ETF总监 
�级合�人 

shawn.mcninch@bbh.com

Chris Pigott

亚�区ETF服务总监 
高级副总裁 

chris.pigott@bbh.com
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