
基金業發展 - 回顧與前瞻 

 

基金公會自今年初推出這個專題討論系列以來，已為大家探討過各種有關基金投

資的話題，作為此系列的完結篇，我們將會一連兩期邀請德盛安聯資產管理零售

業務總監溫婉容及富達投資董事傅偉民，與讀者一起回顧與展望香港基金業的發

展。 

 

(溫： 溫婉容；傅：傅偉民) 

 

問: 近年香港人的投資文化有何改變？ 

 

溫: 香港人一向熱衷投資，加上強制性公積金計劃只是幾年前才開始推行，所以

一直以來，港人都有退休投資的需要。隨著市場發展，本地投資者的心態亦

開始有明顯的變化。傳統中國人喜歡以房地產或買樓作主要投資，但隨著經

濟周期縮短，及樓價大幅波動，本地投資者的投資心態亦由相對進取變為較

為保守。由於投資者預計進取投資組合的回報未必一定理想，他們現在的首

要要求是不想蝕掉投資的本金，所以現時市場亦趨向流行一些較為保守、以

跑贏銀行存款回報為目標的投資組合。 

 

傅: 本地投資文化最明顯的轉變可說是投資者對投資回報的期望。90 年代時，

投資者一般要求每年回報率最少有 10%至 20%才感到滿意，但現在的投資目

標卻是先保本，並以跑贏銀行存款利息及穩定回報收益為主。這個轉變亦可

以在基金銷售情況中得到引證，凡是包含這些元素的基金類別，無論是保本

/保證基金，債券基金或股票基金均相對暢銷，可反映投資者對回報期望的

轉變。此外，投資者亦開始懂得如何制定投資計劃，他們不會像以前那樣將

所有資金押注於一兩個投資項目之上，亦明白到分散風險的重要性。 

 

溫: 的確，現時投資者對投資有比較清淅的概念。以前可能只知道投資是為了賺

錢，現在卻懂得把資產分作不同部份，例如某部份是用作退休的投資，某部

份則是中線投資等。此外，投資者亦對基金有一定認識，而我們亦看到香港

投資者使用基金作投資工具的情況有上升的趨勢。近年基金投資在香港愈趨

普及，基金滲透率更由數年前單位數字上升至最近的約 15%，增長速度可說

十分之快。隨著強積金制度的推行，市民開始習慣基金投資的模式，相信基

金作為主要投資工具的地位將可進一步鞏固。 

 

問: 兩位如何比較本地與外國的基金滲透率？ 

 

 



傅: 基金投資在歐美等地極為普及，一般約 40%至 50%的家庭都有投資基金，但

卻不宜以本地的基金滲透率直接與外國比較。這是由於香港基金市場結構與

歐美等地有明顯差異之箇，例如很多歐美地區均為基金投資者提供稅務優

惠；又如在美國，基金是退休計劃中必須提供的投資選擇之一，這些措施均

對基金業發展起到正面的作用。反而在香港，基金投資在沒有特別優惠政策

配合的情況下，仍錄得這個水平的滲透率，其實是一個十分理想的發展情況。 

 

問: 剛才提到強積金令港人更熟識基金，你們認為強積金對本地基金業發展有多

大的影響？ 

 

溫: 強積金是一個強制性的職業退休投資計劃。透過強積金，不同階層的計劃成

員都可以直接利用基金模式參與強積金投資，對加強社會對基金的認識有積

極的影響。強積金由 2000 年尾推出至今已有四年的時間，但退休投資概念

對部份香港人來說仍是較為陌生，加上早兩年投資氣候不理想，很多計劃成

員的強積金投資都出現虧損，亦令投資者對強積金產生一定程度的抗拒感。

隨著強積金今年錄得正回報，市民對強積金的接受程度已有所提升。其實業

界經常強調退休投資必須通過較長的時間才可以看到成效，相信隨著時間的

累積，市民將可看到更佳的投資效果。 

 

傅: 在強積金推出初期，市民投資在強積金的累積供款不多，部份計劃成員可能

相對投放較少的注意力於這項投資之上。但隨著投入的金額增加，計劃成員

必然會開始關心這方面的投資，對強積金及強積金以外的投資基金發展都有

正面的幫助。 

 

問: 過去一年本地基金業界有何發展與及面對什麼挑戰？ 

 

傅: 其中一項主要的發展是銷售渠道愈趨多元化。所指的是保險公司透過投資相

連保險計劃，令基金分銷渠道由以往銀行主導模式發展至更多元化的範圍。

在 2004 年，我們看到保險公司所佔基金銷售份額明顯上升，相信這方面的

趨勢將會持續。 

 

溫: 今年基金業面對的不明朗因素，主要是來自結構性產品的競爭。結構性產品

並不屬於基金類別，但卻被投資者視作基金一樣的投資工具。這是由於結構

性產品在本金保證及息率回報方面均與基金相近，投資者不容易分辨兩者之

間的差異。在某程度上，基金產品的市場份額亦被結構性產品所侵佔。 

 

傅: 基金業界歡迎有更多不同的投資產品供投資者選擇。但結構性產品對基金業

的挑戰在於這些產品結構與基金產品十分接近，但彼此卻有不同的監管模

 



式。對基金業來說，相近的投資產品有著兩種不同監管要求和尺度，結構性

產品的規限要求明顯較基金產品為少，所以形成一種不公平競爭的情況。加

上兩者有著不同的銷售模式，亦容易令投資者誤會基金的銷售方法與結構性

產品類似，亦對基金業界帶來一定影響。 

 

溫: 雖然兩種產品相近似，但其實仍有著重大的差異，例如基金的資產必須由信

託人代管，而結構性產品則不一定有這樣的安排，對投資者所提供的保障自

然有所不同。由於結構性產品所面對的監管要求相對寬鬆，無形中導致基金

的運作成本較結構性產品為高，所以在同樣條件下，結構產品有機會提供較

佳的回報，此等不公平的競爭環境對基金業發展造成一定障礙。 

 

問: 基金產品方面有何發展趨勢？ 

 

傅: 其實不單是香港，整個亞太區甚至環球，都面對著人口老化的問題。在這個

情況下，投資者對投資產品的需求來愈來愈傾向以保存本金及穩定收益為主

要目標。所以我們預期基金產品在未來幾年亦會朝著這兩大方向發展。不同

的基金公司會利用自己在某種類型投資上的專長發展相關的產品，可以是保

本基金、股票基金，債券基金或均衡基金，其實不同的產品結構均可以做出

投資風險較低，收益較穩定的效果。 

 

問: 近年市場競爭日趨激烈，在費用及服務質素方面有何發展趨勢？對投資者有

何影響？ 

 

溫: 隨著市場競爭增劇，服務費用亦有下降趨勢。但另一方面，投資者對基金的

認識增多了，他們亦十分關心服務質素。在市場參與者而言，除了基金公司

外，分銷中介商亦致力在這方面作出改善。這是一個循環，基金滲透率一旦

提升，我們便要想辦法為投資者提供更全面的資訊。記得十年前的講座都只

是介紹簡單的基金概念，如基金運作或基金種類等，但現在為了滿足投資者

的需要，各類型的講座都必須探討一些較深入話題。投資者好明顯是有這方

面的興趣，因為他們覺得需要更深入的資訊幫助他們作出更佳的投資決定。 

 

傅: 提升服務質素是不能單靠基金公司進行，而必須透過整個基金銷售網絡的共

同努力。本港的基金銷售大部份經由中介商進行，所以中介商跟基金公司合

作，有效地把市場訊息及基金資料傳遞給投資者是十分重要的。另一方面，

投資者亦有責任去了解投資產品的回報特色、費用或風險特質，才可以在投

資決策方面有更好的把握。相信未來業界將會投入更多資源，針對如何提升

投資者對市場認識，協助他們了解每種投資產品的風險及回報特質等。所謂

的服務質素，就是盡量協助投資者去達到一個適合他們的投資決定，這才是



最重要。 
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