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汇丰环球私人银行— 2025 年 6 月 
 

焦点访谈：第一集 — 驾驭私募股本的挑战与机遇 

 

Neha Sahni 及 Mathieu Forcioli 

 
Neha 

大家好！欢迎收看新一集投资总监焦点访谈，今集我们将探讨当前市场和投资者关注的热点议

题。近期的市场动态对私募股本来说充满挑战，但这些挑战也孕育出新机遇。今天，我们将与

另类投资环球主管 Mathieu Forcioli 一同探讨投资者应如何驾驭这些挑战和机遇。Mathieu，欢

迎并感谢你的参与。现在就让我们先探讨大部分投资者最关心的问题。众所周知，近年私募股

本领域在退场方面一直充满挑战。交易活动在 2023 年和 2024 年减少后，市场本来寄望并购活

动将在 2025年迎来“复苏之年”，尤其是因为预期美联储降息，以及美国新政府放宽监管。然

而，鉴于关税和政策前景不确定，美联储的降息幅度可能不及我们的预期。在这情况下，你对

2025 年的私募股本退场和交易活动前景有何看法？ 

 
Mathieu 

Neha，你说得对。私募股本领域目前最迫切的问题是缺乏退场活动，以及向投资者作出分派。

这引致市场出现两大现象。首先，二级市场交易活动大幅增加，举例说，你可能已从媒体上得

知，一些捐助基金正在二级市场出售私募股本投资组合，以期望获得流动资金。其次，这也影

响集资活动，因为现时已涉足私募股本的投资者缺乏足够流动资金，无法投资于新基金。然

而，这种环境并不代表现时不适合投资于私募股本，尤其是当你拥有充足的流动资金。综观投

资组合，我们的基金经理所投资的公司实际上正在迅速增长，其息税折旧和摊销前利润相当强

劲。而且事实上，这些公司通常不受关税影响，因此也未受到目前地缘政治环境的冲击。故

此，对于拥有流动资金的投资者来说，现在其实是投资私募股本的良机。 

 
Neha 

实际上，在公开市场动荡期间，即所谓的“坏投资年份”，反而是投资私募股本的好时机。事

后回看，2025 年可能是投资私募股本的其中一个好年份。 

 
Mathieu 

的确如此，但前提是要挑选合适的基金经理。今天，你会听到我反复强调这一点。 

 
Neha 

Mathieu，投资者关注的另一个重要问题是，私募股本回报在过去数季下跌。由于交易活动减

少，私募股本基金经理持有可动用资金，对投资者回报造成不利影响。我们的首选基金经理如

何应对这项挑战？你认为资金调配是否有所回升？ 

 
Mathieu 

我要重申刚才的观点，这确实取决于基金经理。当我们为平台挑选基金经理时，要确保他们能

够在整个周期调配资金。要实现这个目标，他们需要向我们证明实力，举例说，无论市场环境

如何，都能争取到吸引的融资条件，并能够落实运营策略，以改善所投资公司的表现，从而在

任何市况下取得佳绩，并能够在不同市况下有效调配资金。不过，显而易见的是，在波动市况

下，如果私募市场的估值合理，加上融资条件严谨，只要选对了基金经理，便可为缔造强劲表

现提供非常稳健的基础。 
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Neha 

近期市场受压，股票和债券同步下跌。如此看来，美国国债似乎已失去部分传统对冲功能。在

不确定性加剧、股债之间的正相关度增强或至少没有呈负相关度的环境下，一个规模适当、分

散投资于不同地区的私募股本配置，可为多元资产投资组合带来怎样的分散投资优势？ 

 
Mathieu 

投资者配置于私募股本的首要原因，通常是因其回报较佳，而且波幅较低。这背后的概念其实

相对容易理解。我们今天的听众当中，可能很多是企业家，或认识一些企业家，而我们的私募

股本基金经理就像企业家，行事也犹如企业家。我的意思是，他们会积极管理所投资的公司，

他们高度专注于收益增长和改善运营，对市场事件的敏感度较低，而且可能不太关注地缘政治

等方面的事态发展。他们真正着眼于创造长期价值，以及降低波幅。因此，与上市债券或股票

相比，私募股本能非常有效分散投资组合的风险。 

 
Neha 

现在，我想请大家看一看这些图表，当中显示私募股本的表现向来优于公开市场，尤其是在公

开市场表现疲弱期间。与大部分另类资产一样，私募股本历来的跌幅较小，而且回升速度较

快。 

 
Mathieu 

但是 Neha，我想指出天下没有免费的午餐。你向观众展示的优秀往绩，背后都得付出代价，那

就是要牺牲流通性。此外，观众应当注意，投资于私募股本需要承受流通性风险。 

 
Neha 

现在让我们来探讨美国企业。有数据显示，近 80%美国企业以私人公司形式运营。随着人工智

能成为新的“普及元素”，我们才能在这个领域物色到最被低估，但最创新的企业以进行投

资。然而，过往只有认可和机构投资者才能够把握这些投资机会，这个情况直至最近才有所改

变。你认为另类投资领域有何改变，以确保个人投资者也能把握这些机遇，藉此优化投资组合

以提升回报和流通性，并进一步分散投资？ 

 
Mathieu 

回顾历史，投资私募股本的方式是通过所谓的“封闭式基金”。在投资于封闭式基金时，投资

者必须能够管理缴付资本要求和分派，并可正确把握时机，对不同基金进行投资。这种投资方

式对大型机构来说是可行的，因其通常拥有确实管理这个投资组合，专门管理这个投资组合的

团队，但个人投资者显然缺乏这种支持。因此，近期我们观察到，基金经理在过去几年推出新

的投资结构，我们称为“开放式基金”，可让个人投资者即时投资于这类资产，基本上可按意

愿在任何时间维持投资。这在一定程度上省却管理现金流的需要，实际上是把管理现金流交由

基金经理代劳。对我们和投资者来说，这改变了市场格局，让投资者能以更有效的方式投资于

这类资产。值得注意的是，现时甚至有些机构投资者通过这类工具进行投资，原因正是在于其

便利度。 

 
Neha 

Mathieu，我们来总结一下今天讨论的内容。第一，虽然私募股本在退场和分派方面仍然面对挑

战，但二级市场存在一些投资机会。第二，挑选合适的基金经理依然是私募股本取得超额回报

的关键。第三，在不确定性加剧的环境下，典型的 60/40 投资组合可能已不足以分散风险。加

入规模适当、分散投资于不同地区的私募股本配置，应可带来助益。最后，开放式私募市场基
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金现时也可让个人投资者参与私募股本投资，接触到长久以来仅提供予认可和机构投资者的机

会。Mathieu，这个总结是否已涵盖我们今天所讨论有关私募股本的内容？ 

 
Mathieu 

Neha，这个总结相当全面。 

 
Neha 

Mathieu，非常感谢你今天所分享的精辟见解。 


