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（2024年第 1期，总第 184期）

中国证券投资基金业协会 2024年 2月 5日

2023 年美国投资公司年报摘编

【编者按】美国投资公司协会（ICI）发布的《2023 年

美国投资公司年报》（以下称《2023 年报》）显示，美国、欧

洲受监管开放式基金的规模从高点回落。截至 2022 年底，

全球受监管的开放式基金净资产总额为 60.1万亿美元，同比

下降 15.33%，其中美国基金净资产总额 28.6 万亿美元，同

比下降 16.13%。现将《2023 年报》摘编总结为三部分，一

是 2022年全球基金行业总体情况，二是 2022年美国基金行

业发展趋势，三是我们观察到的美国投资公司协会的核心观

点。

一、全球基金行业发展情况

（一）全球基金规模下降超 10万亿美元

2022 年全球受监管基金净资产规模为 60.1 万亿美元，

持有全球资本市场 26%的市值规模，为全球金融市场提供了

重要的资本来源，但较 2021年大幅减少 10.8万亿美元，为
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2019 年以来首次下降（见图 1）。股票型基金是资产规模占

比最大的类型，占全球基金净资产总额的 45%，同比下降 2

个百分点。债券型、货币型、混合型基金分别占 19%、15%、

12%，其他类型基金占比最小，为 9%1。货币型基金占比同

比上升 3个百分点。
按基金类型划分，单位：万亿美元，年末数据
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1其他类型基金包括担保型/通胀保值型基金、不动产基金和其他基金等。

2俄罗斯的数据截至 2017 年第 3季度。

注：受监管开放式基金包括共同基金、ETF 和机构类基金。.

数据来源：国际投资基金业协会（International Investment Funds Association）。

图 1 全球受监管开放式基金净资产规模发展情况（2013年至 2022年）

报告认为，全球出现重大宏观事件，包括全球供应链问

题、俄乌冲突、诸多国家通货膨胀加剧以及各国央行大力收

紧货币政策、利率飙升，均对全球资本市场产生了重大负面

影响。受此影响，全球股市在 2022 年出现下跌，债券出现

资本损失，股票型、债券型基金总规模分别出现 20%和 16%

1 今年，ICI 将此前的四类基金分类（股票型基金、债券型基金、混合型/其他类型基金、货

币市场基金）改为五类，将其他类型基金与混合型基金分离、单独统计，主要包括担保型

/通胀保值型基金、不动产基金和其他基金等。
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的降幅，相比之下，货币市场基金规模则略有增加。

（二）亚太地区基金规模占比略有上升

截至 2022 年末，全球受监管基金净资产总额在地域分

布方面依旧主要集中于美国和欧洲，分别占全球的 48%和

32%，同比分别下降 0.1%和 0.7%，亚太地区占 15%，同比

上升 1个百分点（见图 2）。

单位：万亿美元，按地区划分，年末数据
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* 俄罗斯的数据截至 2017 年第 3季度。

注：受监管开放式基金包括共同基金、ETF 和机构类基金。

数据来源：国际投资基金业协会（International Investment Funds Association）。

图 2 全球受监管基金地区划分（2022年）

报告认为，亚太地区的受监管基金占全球净资产总规模

的 15%。鉴于该地区的巨大人口规模、经济快速增长和财富

快速累积，以及政府在推动个人账户储蓄和投资上所做的努

力，该地区的受监管基金市场有望持续增长。

（三）全球基金销售出现下滑

2022年，全球对受监管长期基金（包括股票型、债券型、

平衡/混合型基金和其他基金）的需求普遍大幅下滑，从 2021

年创纪录的 3.3万亿美元的净发售额降至 2022年出现 1,550
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亿美元的净赎回额（图 3）。

报告认为，尽管美国和欧洲受监管长期基金在过去十多

年来首次出现资金净流出（分别为流出 1,910亿美元和 2,250

亿美元），但亚太地区和世界其他地区受监管长期基金依旧

保持净流入，亚太地区资金流入主要由中国和日本的资金流

入推动。

单位：10亿美元，按地区，年度数据
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注：受监管开放式基金包括共同基金、ETF 和机构类基金。长期基金包括股票型基金、平衡型/混合型

基金、债券型基金和其他类型基金（担保型/保值型基金、不动产基金及其他基金等），但不包括货币市

场基金。

数据来源：国际投资基金业协会（International Investment Funds Association）。

图 3 全球受监管开放式长期基金的净发售额（2022年）

二、美国基金行业发展趋势

（一）行业基本情况

1.基金产品规模下降。美国注册投资公司净资产总额从

2021年末的34.2万亿美元下降至2022年末的28.9万亿美元，

同比下降 15.50%。其中，共同基金占比最大，净资产合计为
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22.1万亿美元，绝大部分净资产为长期共同基金资产，股票

型基金占共同基金净资产的 51%；ETF也占有相当规模，净

资产达到 6.5万亿美元，占全球 ETF净资产总额的 72%；其

余 0.3万亿美元为封闭式基金和单位投资信托。

美国注册投资公司总规模主要集中于长期基金，股票型

基金持有 16.6 万亿美元的净资产，占 2022 年年末投资公司

总规模的 57%（图 4）。具体来看，美国本土企业股票基金持

有 12.8万亿美元；非美国本土企业股票基金持有 3.8万亿美

元。债券型基金持有 5.9 万亿美元，而货币市场基金、混合

型基金和其他类型基金（如大宗商品基金）持有剩余的 6.4

万亿美元。
占净资产总额百分比，2022 年年末数据

44%
国内股票型基金

2 %
债券型基金

1 %
全球股票型基金

17%
货币市场基金

美国投资公司净资产总规模：2 28.9 万亿美元
1其他类型基金包括了根据《1940 年投资公司法案》注册的 ETF 以及根据其他法案注册的 ETF，如那些主要

投资于大宗商品、外币和期货的基金。

2封闭式基金的净资产规模数据包含了优先级份额。

图 4 美国投资公司净资产（2022年）

2.基金管理人数量下降，集中度上升。2022 年年末，美

国市场上共有来自全球的 812家基金发起人为投资者提供投

资管理服务。自 2015 年末以来，基金发起人的数量呈下降

趋势，其原因有多种商业因素，包括大型基金发起人对小规

模基金发起人的收购、基金发起人将其基金清盘并退出基金

混合型及其他类型基金 16%
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业务，或者大型基金发起人将其管理投顾业务出售等。随着

时间的推移，越来越多的共同基金资产和 ETF资产开始向头

部系列基金公司集中。截至 2022 年末，由五家最大的系列

基金公司所管理的基金资产份额占比已从 2005 年年末的

35%上升到了 55%。

报告认为，导致行业集中度上升的因素至少有两个：一

是指数型基金越发受到投资者的青睐，最大的十家基金公司

管理着绝大部分此类基金资产。二是债券型共同基金市场在

过去十年间整体上保持强劲资金流入，且此类基金数量较

少，较小的基金发起人较难发行，推动了大型系列基金公司

所管理的基金资产市场占比不断提高。

（二）投融资端的作用

1.为个人投资者管理金融资产。美国家庭是基金最大的

投资者群体，截至 2022 年年末，美国的注册投资公司管理

着美国家庭 20.7%的金融资产。推动个人增持基金的主要因

素为个人退休金账户（IRA）和固定缴款（DC）退休金计划

（尤其是 401（k）退休金计划）对共同基金投资的不断增长，

截至 2022 年年末，通过 IRA 和 DC 退休金计划持有的共同

基金约占美国家庭金融资产的 9.2%，大大高于 1990年 1.3%。

2.为机构投资者管理流动性和风险敞口。商业企业和其

他机构投资者也依赖于基金，比如机构可以使用货币市场基

金管理部分现金和其他短期资产。同时，机构投资者对 ETF

市场的需求增长做出了贡献。共同基金、养老基金、对冲基

金和保险公司等机构的投资管理人利用 ETF 产品来进行市

场投资，管理流动性和投资者现金流需求或是对冲风险。
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3.为金融市场提供资金来源。过去 30年里，美国投资公

司一直是美国国内金融市场重要投资者。截至 2022年年末，

美国投资公司持有 33%的美国上市公司股票，而在美国企业

发行的债券以及由美国居民投资持有的外国债券中，有 23%

的债券是通过投资公司持有。

（三）发展趋势

1.指数基金持续发展但在股市占比不大。指数型共同基

金于 20世纪 70年代首次推出，随后在 20世纪 90年代又推

出了指数型 ETF。截至 2022 年年末，这两类指数型基金规

模已增长至 10.9万亿美元，市占比不断增加，合计在长期基

金资产中的占比为 46%，远高于 2012 年年末 22%的占比。

过去十年间，资金主要流入以投资美国本土股票为主的指数

型基金，相当于指数型基金总体资金流入的 44%。尽管规模

增长显著，但指数型基金在美国股市的投资占比相对较小，

仅持有美股市值的 18%。主动管理型基金和 ETF持有另外的

14%，而对冲基金、养老基金、人寿保险公司以及个人等其

他投资者则占主要份额（69%）（图 5）。

图 5 指数型基金在美国股市市值中的占比（2012至 2022年）
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2.ESG理念方兴未艾。2019 年开始，ICI通过分析基金

招募说明书，对按照 ESG标准进行投资的基金进行分类，分

为全面 ESG 侧重、环境要素侧重、宗教价值观侧重、其他

ESG侧重四类，2022年美国共有 881只符合条件的共同基金

和 ETF，基金数量每年都在增长，反映出投资者对此类基金

的投资兴趣也在增加。但基金规模自 2019年出现首次下降，

由 2021 年末的 5500 亿美元下降为 4600 亿美元（图 6），与

行业整理规模下降趋势保持一致。

图 6 美国按照 ESG标准投资的基金数量和基金规模（2019年至 2022年）

3.基金费用继续下降。指数型共同基金的发展带动了股

票型、混合型和债券型共同基金的资产加权平均费率下降。

以资产加权计算，股票型共同基金的平均费率已从 2000 年

的 0.99%下降到 2022 年的 0.44%，降幅达 56%（图 7）。原

因主要为：一是基金费率通常与资产规模成反比；二是投资

转向无销售费用的份额类别，尤其是转向机构类无销售费用
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份额；三是规模经济和竞争因素也导致费率下降；四是投资

者在选择共同基金时，一般会考虑基金的费用和费率，而且

倾向于投资那些费率低于平均水平的共同基金。

图 7 共同基金费率（左轴）随基金资产规模（右轴）的上升而下降

三、报告核心观点

一是突出直接融资功能，高度注重权益类产品发展。报

告认为，一个国家的金融体系可以被描述为市场化经济或银

行主导型经济，这取决于该经济体如何调动储蓄以及如何为

商品生产及服务进行资本融资，而美国通常被认为是一个市

场化经济体，因为资本市场是投资者储蓄和调配资本的主要

渠道。在比较美国与欧洲及日本财富管理机制时，报告用基

于市场（market-based）和基于银行（bank-based）的两种措

辞，暗示美国以基金直接融资为主、基于市场的投融资制度
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优势（图 8）。此外，报告认为长期共同基金2依旧在美国共

同基金净资产规模中占主要地位，仅股票型基金一项就占美

国共同基金净资产规模的 51%。

图 8 受监管基金和银行存款在美国、欧盟、日本家庭财富中的占比（2022年）

二是加强舆论引导功能，注重维护行业形象。在描述

2022年行业规模下降时，一方面报告认为宏观经济、地缘政

治、紧缩货币政策等外部负面因素导致了基金持有的股票和

债券价值大幅下跌，直接导致行业规模波动变化；另一方面，

从投资端对规模下降问题作正面引导，指出与容易受单一因

素影响采取类似交易行为的机构投资者群体不同，个人投资

者分散持有共同基金，投资偏好和行为不尽相同，美国的 1.15

亿名个人投资者交易行为没有引起流动性危机。此外，报告

通过图表处理营造积极氛围。如在全球规模数据中删除 2018

2
长期基金包括股票型基金、平衡型/混合型基金、债券型基金和其他类型基金（担保型/保

值型基金、不动产基金及其他基金等），但不包括货币市场基金。
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年低点数据，在视觉上形成总体上升趋势（见图 2）。

三是立足投资者立场，注重描绘投资者画像。除在股票

型基金、债券型基金、ETF、封闭式基金等章节从投资者角

度专门着墨分析，年报专章论述美国共同基金投资者特征，

从年龄层次、投资目的、专业服务、投资决策等维度刻画了

基金投资者的轮廓。报告指出，持有共同基金的美国家庭来

自美国各个人口特征群体，他们一般都是工薪阶层，并为养

老目的而进行储蓄。在退休养老方面，专门用于退休目的的

资产占美国家庭的金融资产近三分之一，许多美国人通过享

受税收优惠政策的退休金账户持有共同基金投资。报告分

析，美国家庭以何种方式持有共同基金投资常常取决于他们

在投资生命周期中所处的位置。相对年轻的几代人更可能处

于职业生涯的早期，因此他们往往仅通过其雇主设立的退休

金计划账户持有共同基金。2022年，有 64%的千禧一代家庭

还通过退休金计划账户以外的渠道持有基金；相比之下，婴

儿潮一代家庭的这一比例为 78%（图 9）。
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图 9 不同年龄段美国家庭持有共同基金的渠道

此外，本年报告的发布和展示方式上也与往年明显不

同。今年，ICI 积极响应美国国会、证监会、劳工部等政府

部门正在推动的无纸化改革，不再提供纸质年报。此外，首

次编发《年报快速信息导读》，篇幅仅为年报的十分之一，

且每节配有二维码，供读者索引、快速查看年报相关章节、

数据。

【本文摘编自美国投资公司协会（ICI）发布的《2023

年美国投资公司年报》，由中国证券投资基金业协会审校】
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