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主要观点

• 随着全球监管机构持续收到投资者意见，并在各自监管辖区范围内推行ESG投资标准，关于ESG投资是

否属于特定细分市场的讨论正在转变为投资管理公司应该如何应对。 

• 按照ESG投资目前的增长速度，到2024年，符合ESG标准的资产（此处是指在选择投资时考虑ESG议题

或上市公司就ESG议题提交股东决议的管理资产）有望占据全球专业资产管理总量的一半。 

• 预计在未来18个月中新发行的大多数ESG基金都将符合与欧盟可持续金融信息披露条例（SFDR）第8条
类似的原则，换言之，具备ESG特征在投资决策过程中意义重大。 

• 投资管理公司可以通过对ESG投资相关信息披露进行全面审查，并在整个公司内统一执行相关合规政

策，从而减轻监管机构和投资者的担忧。

• 负责任的数字化转型有助于推动实施可持续发展举措并提升客户参与度。在衡量金融机构的业绩时，越

来越多的利益相关者在考察财务指标的同时亦将社会影响纳入考虑。投资管理公司可借助独立第三方的

核验或鉴证来提供执行此类评估所需的数据。
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一
些人认为我们正处于关键时刻：符合环

境、社会及治理（ESG）标准的专业管理

资产将加速增长，直至绝大部分的专业

管理资产都归属为此类资产。而另一些人则对这一

明显转变持怀疑态度，并指出ESG或类似投资理念 
在过去数十年中已趋成熟，因此不太可能成为特定

细分市场。1 一些人仍在争论ESG是否已正式从边缘

投资理念转变为全球投资者接受的主流投资理念；

然而，从基金募集说明书中能看出，ESG已然成为主

流。不含可持续发展声明的投资基金募集说明书越

来越少。在欧盟，即便因基金缺乏ESG特征或目标而

被归为“非ESG”基金或SFDR第6条所指基金，亦须

披露如何在投资决策过程中考量可持续性风险。2 随
着全球监管机构持续收到投资者意见，并在各自监管

辖区内推行ESG投资标准，关于ESG投资是否属于特

定细分市场的讨论正转变为投资管理公司如何应对。  

全球投资者对可持续投资的需求持续上升，这为投

资管理公司重组投资决策引擎、提升客户报告能力

以及强化内部管理流程提供了机会，从而达到甚至

可能超越客户预期。投资管理公司逐渐认识到与ESG
投资相关的不作为风险，采取“观望”或“无所作

为”的方式越发不具有战略意义。回顾ESG产品在过

去几年的增长情况，可深入了解满足客户需求的策

略，以帮助投资管理公司决定在其产品中将哪些ESG
主题纳入考量。迟迟未有行动的机构会由其他机构

代做决定，原因在于客户会将其资产转移到他们认

为更合适、更可信的产品中去。由于投资者将资本

更多投向ESG领域，一些公司将可持续

发展作为其决策制定的首要考虑因素，

从而提高其可信度，以应对监管机构、

投资者和员工日益增长的期望。让员工

了解公司的宗旨，提高公司ESG投资实

践的透明度，简化公司对ESG相关目标

影响的披露，这些举措都会提升利益

相关者对投资管理公司的信任度。

将ESG指标纳入投资决策考量已成为 
标准惯例

关于ESG投资是否属于特定细分
市场的讨论正转变为投资管理公
司如何应对。

将可持续发展根植未来ESG投资
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全球专业管理ESG产规模 
持续扩大

全
球投资者对ESG产品的需求继续为资产管

理规模的有机增长提供机会。近期调研表

明，客户需求持续成为投资管理机构在决

策过程中考虑可持续性投资指标的催化剂。3 本报告

关注整个专业管理的ESG领域。如欲了解某特定可持

续发展领域，请阅读德勤Casey Quirk撰写的文章：

《绿色发展绝非易事：切实管理可持续投资转型》 
It’s not easy being green: Managing authentic  
transformation within sustainable investing。

按照ESG投资目前的增长速度，到2024年，符合

ESG标准的资产（此处是指在选择投资时考虑ESG问

题的或上市公司就ESG问题提交股东决议的专业管理

资产）有望占据全球专业管理资产总量的一半（见

图1）。4

符合ESG标准的全球资产增长很大程度上是由于欧盟

采用了新的披露法规。《可持续金融信息披露条例》

（“SFDR”）于2021年3月生效，根据投资管理公司

将ESG特征纳入投资决策过程的程度，有效创建了三

个基金类别：第6条、第8条和第9条（见补充资料 
“《可持续金融信息披露条例》：第6条、第8条和第9
条概述”）。截至2021年第一季度末，欧盟采纳ESG

投资方法的全权委托管理资产、第8条基金和第9条 
基金的总额为13万亿美元，占管理资产总额的 
40%。5 根据第6、第8和第9条，在阐明将ESG纳入

投资决策过程的程度方面取得的进展表明，欧盟在监

管方面发挥了领导作用。这一进展可能会增强投资者

的意识，并促进ESG投资在全球范围内的采用。  

投资者偏好发生变化，投资管理公司迎来新机遇

https://www2.deloitte.com/us/en/pages/consulting/articles/dedicated-sustainable-investing-trends.html?id=us:2sm:3ab:greenpov:eng:abt:081321&pkid=K0151134&dysig_tid=777e54eb82ec49bf876664af5fff41b7
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/consulting/articles/dedicated-sustainable-investing-trends.html?id=us:2sm:3ab:greenpov:eng:abt:081321&pkid=K0151134&dysig_tid=777e54eb82ec49bf876664af5fff41b7
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/consulting/articles/dedicated-sustainable-investing-trends.html?id=us:2sm:3ab:greenpov:eng:abt:081321&pkid=K0151134&dysig_tid=777e54eb82ec49bf876664af5fff41b7
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/consulting/articles/dedicated-sustainable-investing-trends.html?id=us:2sm:3ab:greenpov:eng:abt:081321&pkid=K0151134&dysig_tid=777e54eb82ec49bf876664af5fff41b7
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/consulting/articles/dedicated-sustainable-investing-trends.html?id=us:2sm:3ab:greenpov:eng:abt:081321&pkid=K0151134&dysig_tid=777e54eb82ec49bf876664af5fff41b7
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在欧洲，2022年欧盟已进一步明确了投资管理公司

如何根据SFDR第6条、第8条和第9条选择指定基金。

新法规要求投资管理公司披露有关可持续性风险对

基金及其公司的影响，但这些要求的具体影响仍在讨

论中。6 2021年前9个月，欧盟有1,805只首次发行的

基金，其中有44%（786只）未归入SFDR类别 
（见图2）。7 

尽管关于每种类别下基金要求的披露并不明确，但将

自身归类为 “浅绿”或“深绿”的基金仍占发行的

某类SFDR基金的一半以上（54%）。8 这些“绿色”

基金的发行遵循2020年的趋势，当时欧洲超过一半

的投资基金流向了可持续发展基金。9 

2022年，随着披露要求更加明确，越来越多的投资

管理公司在发行时选择产品类别标签，被归类为第8
条或第9条的基金数量可能会大幅增加。

注：所有金额均以美元为单位。

资料来源：全球可持续投资联盟发布的截至2020年的ESG数据比例；到2025年的DCFS分析。

Deloitte Insights | deloitte.com/insights

图 1

预计到2024年，符合ESG属性的资产将占据全球专业管理资产总量的
一半
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《可持续金融信息披露条例》：第6、第8和第9条概述10

第6条要求如下：

金融市场参与者应在协议前披露中涵盖对以下内容的描述：

• 可持续性风险如何融入其投资决策过程；

• 对其提供的金融产品可能受到的可持续性风险影响进行评估的结果。 

如金融市场参与者认为可持续性风险不想管，则应在第一项中对其原因作明确和简要说明。

根据SFDR，第8条（也称之为“浅绿”）的基金不仅满足第6条可持续性风险要求，还在“促进环境或社

会等特征或这些特征的组合，但前提是投资的公司遵循良好的公司治理实践。” 

除了满足第8条的要求外，根据SFDR，被归类为第9条（也称之为“深绿”）基金被定义为“以可持续投

资为目标或以减少碳排放为目标的基金。”

资料来源：DCFS分析和Refinitiv数据。

Deloitte Insights | deloitte.com/insights

图 2

2021年1月至9月，第8条和第9条基金占SFDR分类基金的一半以上
欧盟首次发行的基金（2021年第1季度至第3季度）
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全球投资管理公司正在通过重塑现有基金，发行针对

特定可持续发展目标的新基金来应对投资者对ESG相

关产品日益增长的兴趣。2021年，以与第8条或第9
条原则相似的ESG属性或目标进行管理的交易所交易

基金(ETF)和共同基金较上年增长了35%以上，在除

美国外的48个司法管辖区发行了1,600多只新基金，

约占基金发行总量的12%，创下了新的纪录。11 在美

国，基金管理人在2021年发行了149只具有ESG属性或

目标的共同基金和ETF，约占基金发行总量的22%。12 
在美国发行的ESG基金的一年增长率是非ESG基金的

两倍多，增长比例分别为80%和34%。13 此外，资金

流动可能支持投资管理公司考虑发行ESG基金。投资

者对ESG策略的偏好持续推动主动管理型ESG基金的

资金流入，而主动管理型非ESG基金持续出现资金外

流。14 据估计，截至2021年9月30日，主动管理型美

国多元化股票基金的净流出约为2,045亿美元，而符

合ESG属性的该类基金的净流入为81亿美元。15 以
ESG为目标的主动管理型共同基金和ETF预计将在

2022年全球市场的主动型基金发行中占据更大份额。

将可持续发展根植未来ESG投资
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满足客户需求的可持续 
投资产品

ESG产品正在发生变化，投资管理公司继续多元

化其产品，避免落入负面筛选。16 投资管理公司

推出的产品将可持续性因素纳入考量并量化投资

对环境、社会和公司治理各单项因素的影响。17 这种

方法满足了客户对产品的兴趣，更专注于环境、社会

和公司治理因素。18 随着ESG基金目标范围的扩大，

具有不同可持续性目标的投资产品吸引资金流动的速

度也不同。在美国，通过查看研究美国证券交易委员

会文件13F和Form D，可了解投资管理公司如何满足

客户对符合其首选可持续发展目标的投资需求。由于

13F表格不要求机构投资者披露其持有的共同基金 
（但须披露持有的交易所交易基金），此类深入研究

在一定程度上受限。这些可能足以为有关哪些可持

续发展结果在投资者投资组合中受到关注提供方向。

自2016年以来，报导其至少持有一只ESG基金的机

构投资管理公司的数量增长了近300%，并且在截至

2021年第三季度的所有13F文件中，这些基金占比

24%。19 在投资组合中持有的所有ESG基金中，符合

ESG一般属性的基金在2016年占13F文件中所有ESG
基金的38%，而2021年第三季度增至53%。20 同一

时期，所有13F文件中关注水资源的基金从308份增

至584份，而与此同时，它们在所有ESG基金中的占

比从32%降至6%，这表明ESG基金的整体增长强劲，

而关注水资源的特定基金的增长放缓（见图3）。21

截至2021年第三季度末，在13F文件涵盖的207只不

同的ESG基金中，66%为符合ESG一般属性的基金。22 
这表明美国有充足的具备ESG一般属性基金可供散户

和机构投资者选择，新发行的具备ESG一般属性基金

可能更难获得关注。未来18个月新发行的大多数ESG
基金将符合与第8条类似的原则，也就是说，ESG属

性在投资决策过程中发挥重要作用。除了将ESG属性

纳入投资决策过程外，一些公司正在制定更具体的

ESG策略，包含有针对性的目标。考虑到未来ESG基

金可能供不应求，发行新基金的机会可能存在于可再

生资源领域中。这些基金占13F文件中可持续基金总

数的30%，但仅占2021年第三季度末13F文件分析中

确定的207只ESG基金的约8%。23

投资者偏好发生变化，投资管理公司迎来新机遇
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另类投资管理公司提供更多ESG战略，详见美国证券

交易委员会Form D文件。这些文件显示，ESG主题

的豁免基金在2021年增长了50%，超过了所有Form 
D文件中33%基金的增长。24 ESG的“影响力”主题

私募基金产品（包括机会区基金）在2018年超过了

一般ESG主题基金，在可持续发展基金中占比最大

（45%），并在2019年和2020年保持领先（分别为

45%和44%）。25 然而，在2021年，另类投资管理

公司开始关注另一主题：气候基金。在2020年，这

一主题的基金产品在所有ESG主题基金产品中的占比

仅为1%，而在2021年跃升至27%。26 近期投资者对

气候私募基金的关注与对其他另类投资产品的关注一

致。最近对冲基金产品的主要关注点也与碳减排和

向清洁能源过渡有关。27

另类投资比交易所交易基金表现出更多的ESG特性。

这一发现可能是由于另类投资者具有合格资格的属

性，即他们拥有的投资组合规模通常比散户投资者

大得多。投资组合规模的巨大差异可能使另类投资

者在其ESG策略中更加明确和有针对性。但总体而

言，一般ESG基金及其更具针对性的ESG基金在交易

所交易基金和另类投资领域均出现强劲增长。

注：2021年截至9月30日，其他年份截至12月31日
资料来源：美国证券交易委员会文件中的DCFS分析。

Deloitte Insights | deloitte.com/insights

图 3

自2016年以来，ESG基金在所有13F文件中均呈现强劲增长
13F文件中的ESG基金总数 
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ESG纳入实践可能不再是投资
者关注的差异化因素，而是投
资时所考虑的常规因素。 

将可持续发展理念作为差异化 
竞争因素

Candriam和普信集团（T. Rowe Price）等投资

管理公司正在投资流程增加ESG维度，并将

ESG研究纳入投研全流程体系中。ESG纳入实

践可能不再是投资者关注的差异化因素，而是投资时

所考虑的常规因素。此外，全球监管机构可

能会追随欧盟的脚步，要求投资管理公司对

所有基金进行分类，以帮助投资者更轻松地

了解每个基金的将ESG纳入考量的程度。随

着越来越多的基金被贴上不同程度的可持续

发展签，投资管理公司可能更难仅凭其产品

阵容脱颖而出。从定制ESG产品转变为在公

司内部树立可持续发展理念，有助于与监管

机构的目标保持一致，在投资者中建立可信度，满足

员工的需求，并最终使公司在ESG主题资管产品市场

中获得更大的份额。

可信度可通过强化企业愿景和培养同事情谊提高，

并为公司带来额外的益处。正如2022年投资管理展

望中所示，人才保留和生产力可能会有所提高。员

工通常希望为与自己价值观相一致的公司工作。28 在
公司层面发布包含具体阶段目标的ESG战略目标，有

助于部门间的ESG目标协同，并推动跨部门协作。

如果领导层没有传达一致性信息，一些公司的销售

和合规团队之间的紧张关系就会因SFDR等法规影响

的不确定性而加剧。29 一个解决方案是公司领导层

通过将高管薪酬与实现特定的ESG目标相挂钩，展

示自上而下的承诺。领先机构正在传达包含ESG的公

司愿景，并采取激励措施以推动实现愿景。 

随着许多投资管理公司更充分地将ESG纳入投资决

策过程，ESG专家（全职进行ESG分析）与传统投资

组合管理人之间的合作或是成功践行员工所追寻的

可持续发展理念的关键。愿景和目标是保留和招聘人

才的一个重要方面。目前金融服务行业的人员流动

率较高。美国劳工统计局的数据显示，2021年9月
金融和保险行业的自愿离职率达到了自2008年1月以

来的最高水平。30 如今，不仅员工更愿意探索新的

机会，具备ESG技能的投资专业人员的缺口也仍然存

在，31 拥有必要技能的专业人才储备无法满足现有

缺口。32 通过披露公司在实现可持续发展目标方面

的进展，员工可能会更加信任投资管理公司，这可

能有助于减少主动离职。

投资者偏好发生变化，投资管理公司迎来新机遇
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提高透明度来增加可信度

与环境和社会问题相关的股东提案在全球范围内不

断增加。33 过去的14年里，许多ESG基金对几乎所

有环境决议都投了反对票，引发了这些基金是否真

正致力于解决ESG问题的质疑。34 例如，某些基金表

示其长期以来一直认为董事会多元化至关重要，但

对要求披露董事会多元化和资格的提案投了反对

票。35 某些基金声称要促进解决社会问题，但又投

票反对披露性骚扰政策和性别薪酬差距。36 尽管基

金管理人在此类投票背后可能有正当理由，但不公

开理由可能会导致投资者质疑他们对这些议题的承

诺。有证据表明，一些投资管理公司可能会从代理

投票过程的战略性评估中获利。美国证券交易委员

会于2021年4月发布了风险预警，强调基金管理人

的代理业务是其关注的一个重点领域（见补充材

料：“ESG风险预警”）。37 投资管理公司可通过合

理透明的符合ESG理念的代理投票使自己脱颖而出。

通过确保基金的代理投票符合既定的可持续发展目

标，投资管理公司可向监管机构和投资者展示其对

ESG承诺的践行。

美国证券交易委员会近期举措表明，监管机构会持

续评估投资管理公司关于ESG投资实践的声明。38  

美国证券交易委员会已致函投资顾问，要求提供有

关其ESG框架和方法论，以及其遵守业务所在国各

项监管的方式。39 鉴于投资管理公司在未来几个月

将面临更多的监管指导，因而投资管理公司可能自

以下行动中获益：对现有宣传推介材料中ESG相关

用语进行全面审查，以使得客户进一步了解ESG指

标在投资决策过程中的作用。40 美国证券交易委员

会指出，一些有效的实践包括： 
 

投资管理公司可以通过对ESG投资相关的信息披露

进行全面审查，并在公司执行一贯的合规政策，以

减轻监管机构和投资者的担忧。

• 清晰准确的信息披露，须符合公司的ESG投资方

法，并与公司实践相一致。

• ESG投资相关的政策和程序，涵盖公司实践相关 
的关键要素。

• 对公司ESG实践了如指掌的合规人员。41

将可持续发展根植未来ESG投资
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ESG风险预警42

美国证券交易委员会的ESG风险预警详细说明了投资管理公司在ESG投资实践时须重点关注的领域。 
潜在的ESG实践风险的观察包括：

• 投资组合管理实践与所披露的ESG方法不一致。

• 控制措施不足以维护、监测和更新客户的ESG相关投资指引、授权和限制。

• 代理投票与顾问所述方法不一致。

• 关于ESG方法存在未经证实或潜在误导性的主张。

• 没有足够的控制措施来确保与ESG相关的信息披露和宣传推介与公司实践相一致。 

• 合规方案未能妥善解决ESG相关的问题。

差异化信息披露 

在投资者看来，除了通过代理和员工参与展示真正

的可持续发展理念，整个组织的流程改进可能也会

加强公司对可持续性发展的践行，并在ESG投资环

境中创造差异化方法。许多投资者想要了解关于公

司全面纳入ESG实践的更多详细信息。尽职调查问卷

在内容上更侧重于日益增多的ESG标准，使得许多

投资管理公司研究如何在整个组织中成功纳入ESG
实践。43 例如，美国资产管理公司Envestnet的尽职

调查团队不仅关注投资决策过程，还关注公司在评

估其对可持续性问题践行的举措、报告和积极所有

权。44 然而，在德勤近期一项调查中，仅有15%的

投资管理行业受访者表示，他们的公司在财务报表

中充分量化了多元化和包容性举措的影响。45 

随着更多的公司设定更为详细的可持续发展目标，

向投资者汇报进展情况变得更具有挑战性。联合国

责任投资原则组织（UNPRI）的报告和评估框架有

助于签署方监测其负责任投资活动和进展，并为投

资管理公司提供透明度，使其了解其在实现可持续

发展目标方面的进展情况。46 领先投资管理公司将

ESG原则内化，并定期向公众披露公司在实现既定

可持续发展目标方面的进展。然而，由于缺乏明确

的监管要求，披露的适当程度往往也无法确定。尽

管美国监管机构尚未实施像欧盟那样的披露要求，

但一些客户仍要求在可持续性风险和因素方面提高

透明度。可靠的数字化转型或可以推动可持续发展

举措和提高客户参与度。在衡量金融机构的业绩时，

越来越多的利益相关者在分析财务指标的同时还会

考虑社会影响。47 投资管理公司可能会借助独立第三

方的核验或鉴证来提供进行此类评估所需的数据。48

投资者偏好发生变化，投资管理公司迎来新机遇
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可持续发展以及推动投资
管理行业更加以人为本

随
着ESG投资达到新的高度，投资管理公司

将会构建更具可持续性的世界：将人置于

与利润同等重要的地位，从而造福于利益

相关者。49 凭借打造以可持续性为核心的产品，投

资管理公司可能会在ESG投资的资产管理规模中占

据更大的市场份额。一个考虑可持续发展风险和可

持续发展结果的明确的基金策略，或可减少监管机

构的审查，并更有效地将信息传达至客户。对ESG
投资业绩鉴证的采纳、代理行动主义和日益提高的

披露要求可能会在未来12个月内使符合ESG标准的

资产管理规模加速扩张。散户和机构投资者在2022
年可能会更多选择可持续性投资。采取吸引人才、

提高透明度和披露可持续发展结果的进展情况等行

动，对于投资管理公司满足当今客户不断上升的期

望至关重要。

将可持续发展根植未来ESG投资
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