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摘 要
:

从资产配置 的角度
,

研究探讨了世界上 比较成熟 的三 只基金
,

即挪威全球养老基金
、

新加坡政府投资公

司和淡马锡控股的 资产配置模式
,

归纳总结 出主权财富基金资产配置的一般性经验
,

对我国主权财富基金中投

公司的发展具有一定的借鉴意义
。
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一
、

引言

资产配置是以马可维茨和威廉夏普的投资组

合理论为基础
,

在投资者特定的风险偏好和考虑

因素下
,

通过有效的资产组合
,

实现资产投资的收

益目标
。

主权财富基金通过其不 同的类别配置
、

国别配置和投资策略等
,

形成不同风格的资产组

合类型
,

从而将投资的整体风险进一步分散
,

提高

投资的收益水平
。

资产配置在投资决策中占有极

其重要的地位
,

也是决定投资收益的根本因素
。

在近半个世纪的发展过程中
,

主权财富基金

的运作日益成熟
,

一些 国家在基金的投资管理上

积累了丰富的经验
,

这其中以挪威政府全球养老

基金
、

新加坡政府投资公司和淡马锡控股最为典

型
。

通过对国外典型主权财富基金资产配置策略

的研究
,

将会对我国主权财富基金的发展具有一

定的启示和借鉴作用
。

二
、

典型主权财富基金资产配置研究

(一 )挪威政府全球养老基金

挪威政府全球养老基金 ( G
o v e m m e m P e n s io n

Fun d Gl ho al
,

简称 G P FG )
,

是挪威央行投资管理机

构管理的最大一只基金
,

基金的资金来源主要包

括挪威石油领域产生的盈余和 央行的大部分外汇

储备
。

G P FG 管理的目标是要获取较高的投资 回

报
,

以保证储备资产购买力的稳定
,

这与传统外汇
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储备管理的流动性
、

安全性 目标有着本质的区别
。

外汇储备的管理主要考虑资产的长期投资价值
,

对短期波动并不过分关注
,

对投资组合的资产配

置
、

风险控制等都有着很高的要求
。

( )l 资金投向

G P FG 主要投资于金融市场
,

同时出于安全性

的考虑
,

倾向于投资于成熟市场的成熟公司的股

票或者债券
。

虽然 自从次贷危机以来
,

全球金融

市场遭受重创
,

但是相对来讲
,

成熟金融市场是全

球经济中相对比较安全的市场
,

其股票或者债券

信用等级较高
,

违约风险也相对较小
。

G P FG 的投

资领域相对比较分散
,

资金主要投资于低风险
、

不

具有战略性的行业
。

配置资产类别包括股票
、

股

权和金融衍生产品等
。

截至 2 009 年 9 月 30 日
,

G P FG 投资于 42 个发达国家和新兴市场的股票以

及犯 种外币的固定收益工具
,

20 09 年 G P FG 的整

个资产组合中股票配置为 49
.

6%
。

在国别配置方面
,

G P FG 对不同资产类别内部

的投资市场选择有不同的基准
。

无论是哪种资

产
,

欧洲市场都是其投资组合中的重点
。

目前
,

G P F G 投资地域主要集中在欧洲
,

占基金总量的

5 0 % ;其次是美国和非洲
,

占基金总量的 35 % ;剩

余的资金投资于亚洲
。

近年来
,

随着亚洲经济体

的快速发展
,

GP F G 提高了在亚洲 的投资比例
。

20 09 年
,

G P FG 固定收益类投资的 60 % 集中于欧

洲
,

美洲占 34 %
,

亚洲的占6% ;欧洲交易所上市的

股票占据了组合 中股票投资的接近一半份额为

49 %
,

剩余的股票投资 35 % 在美洲和非洲
,

亚洲和

大洋洲占 16 % (图 1 )
。

( 2 )投资策略

一般认为
,

占有股权 5% 一 10 % 所有权的投资

者被认为是财务投资者
。

G P FG 每一笔投资都有

一个最大上限
,

所有权不得超过 10 %
,

这种限度考

虑的关键是确保 GP F G是一个财务投资者而不

图 1 G P F G 固定收益组合和股权投资组合国别配置
,

20 09 年

数据来源
:
N BI M 年报

,

2 009 年
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是一个战略控股投资者
。

财务投资者的优势在

于
,

不涉及 目标企业的控制权的转移
,

对所投资行

业的影响较小
,

被认为是一种更加市场化的行为
,

更容易得到东道国的认可
。

G P F G 的成功很大程度上归功于其基准投

资组合策略
。

G P F G 按照挪威财政部为其设定

的投资战略基准进行投资
,

投资基准以公认 的

市场指数为基础编制
,

投资基准确定了实际投

资组合应参照的资产种类
、

资产结构和投资期

限等
,

该组合中的股票与债券 以不 同国家和不

同货币的指数来代替
,

这些指数包括了不 同的

股票和债券以反映股票市场或债券市场的动态

特征
。

G P F G 在整个投资过程中
,

会严格参考基

准投资组合
,

实际 的投资组合不能过大的偏离

基准投资组合
。

如果在投资过程 中
,

G P FG 的投

资过大 的偏离了基准投资组合
,

挪威议会有权

要求挪威央行修正投资策略
。

事实上
,

自 1 9 9 8

年到 2 0 1 0 年 间
,

G P F G 制定的基准投资组合的

年复合净收益率是 3
.

4 2 %
,

而实际投资年复合

净收益率是 3
.

55 %
。

可以看到
,

G P F G 在
“

有限

积极
”

的投资策略下
,

较好的跑赢了基准投资组

合 (表 l )
。

资产配置

表 1 GP F G 基准投资组合

股权投资 60 %
,

固定收益投资 35 %
,

其它投资 5 %

一 欧。。} 一 美。。}/习卜。。}
亚洲 /大洋洲

地区分布 固定收益投资

股权投资

6 0 %

5 0 %

3 5 %

3 5 %

呼塑纂
一持有公司股份最大 占比

资料来源
:

挪威央行网站
。

3 % 一 7 %

(二 )新加坡政府投资公司

新加坡政府投资公司 ( G
o v e nr m e n t I n V e s tm e n t

c 。 pr o ar oti
。 ,

简称 GI C )
,

是新加坡对外汇储备进行

积极管理的主要机构
。

新加坡政府成立 GI C 的目

的就是为了提高外汇储备的投资收益
,

保持外汇

储备长期的保值增值
,

追求外汇储备的长期回报
。

GI C 投资的总体 目标是增加新加坡政府储备的国

际购买力
,

中短期实现资产的优化配置
,

长期实现

资产的高收益率
。

目前
,

GI C 管理的储备资金已超

过 30 00 亿美元
,

大约 占新加坡外汇储备总额的

80 %
,

是新加坡外汇储备管理的主体
。

截至 ZO H

年 3 月 31 日
,

过去 20 年中
,

GI C 以美元计算的年

名义回报率为 7
.

2%
,

过去 5 年 GI C 年名义回报率

为 6
.

3%
,

过去 10 年名义回报率为 7
.

4%
。

( )l 资金投向

G CI 的投资品种主要包括固定收益证券
、

货

币市场工具
、

私人证券基金
、

股票等多种投资组

合
,

几乎覆盖了所有的金融产品
。

不 同资产对

应着不同的收益率与风险
,

GI C 并不是一 味地

追求资产 的高收益
,

它更为重视一个组合的整

4 8

体收益
,

当前资产配置 中有一半投资于证券
,

2 0 % 一 3 0% 投资于债券
,

其余分散在房地产
、

私

募基金等领域
。

2 0 1 0 年
,

GI C 对股票的投资 占

总投资额的 4 9 %
,

其中对新兴市场股票投资 占

比为 巧 %
,

对发达 经济体的股 票投资 占比为

3 4 % ;债券投资占比下降至 2 2 %
,

其它投资占比

为 2 6%
,

现金持有量为 3 % (表 2 )
。

表 2 GI C 资产类别配置 (单位% )

资资产类别别别 2 0 0 999 2 0 1 000

公公开市场股权投资资 发达市场场 2 888 3 444

新新新兴市场场 1000 1555

固固定收益投资资 名义债券券 1999 1888

与与与通胀挂钩债券券 555 444

另另类投资资 房地产产 1222 888

私私私募股权权 1 111 1000

风风风险投资资 333 333

自自自然资源源 444 555

现现金和其他他他 888 333

总总计计计 10 000 10 000

资料来源
: G IC R e p o rt o n M a n

嗯
e m e n t of ht e G o v e

m m e n t
’ 5 p o

orf li o
,

2 0 1 0
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目前
,

GI C 持有的资产只允许投资于国际市

场
,

其投资覆盖于 4 0 多个 国家 的 2 0 0 0 多家公

司
。

G CI 的投资区域主要是欧洲
、

美洲
、

亚洲和

大洋洲
,

并且集 中于这些地区经济发达或经济

快速增长的国家
。

GI C 的投资主要集 中在发达

国家 的成熟市场的成熟公司
,

在这些市场的投

资份额达到了 80 %
。

近年来
,

随着亚洲经济的

快速发展
,

亚洲特别是我国和印度开始成为投

资的热点
,

而在俄罗斯
、

墨西哥
、

巴西及南非等

新兴市 场
,

GI C 也 加 大 了投 资 的 比 例
。

截 至

2 0 1 0 年 3 月
,

Gl c 在欧洲的投资 占整体 比例从

3 0 % 下降至 2 8%
,

在美国的投资 占比从 43 % 下

降至 4 2 %
,

对亚洲的投资 占比从 24 % 增长 至

2 7 % ( 图 2 )
。

图 2 G CI 投资组合国别配置

资料来源
:
G IC R

e p o rt 。 n M a n a g e m e n t o f th
e

G
o v e nr m e n t , 5 p o

orf li
o ,

2 0 10
。

( 2 )投资策略

GI C 董事会根据预期收益的不同设定相应的

资产组合
。

为了获得高于投资基准的回报
,

在允

许的范围内
,

GI C 投资经理有时会被授权可以适度

地偏离政策组合
,

但这往往意味着较高的股票权

重以及随之而来的回报的波动性
,

因此为了提高

回报的稳定性
,

GI C 强调降低所投资股票之间的关

联性
,

分散投资风险
。

从近几年看
,

GI C 采用了多元化的投资策略
,

逐渐加大了对房地产和私人股权的投资力度
,

并

将投资领域延伸到新兴市场
、

自然资源和基础建

设等
。

GI C 的投资重点从固定收益工具向股票工

具和可置换资产转移
。

由于 GI C 成立之初的目的

就是通过多元化的资产组合
,

追求所管理储备的

保值增值和长期回报
。

所以
,

GI C 成立之初的投资

策略是相对保守的
,

其成立之初
,

固定收益的投资

占到了总投资额度的 34/
,

但是得益于全球经济 20

多年的持续增长和低通货膨胀率
,

GI C 的投资策略

也逐渐变的积极
。

目前
,

固定收益投资 占总资产

的总额已经降低到所有投资总额的四分之一
。

(三 ) 淡马锡控股

新加坡淡马锡控股公司成立于 1 9 7 4 年
,

是新

加坡财政部的全资注册公司
,

直接向财政部负责
。

淡马锡控股的投资目标是在对本国战略性产业进

行控股管理的同时
,

提升新加坡企业的盈利水平

和长期竞争力
,

把外汇储备管理与国有资产管理
、

国家竞争力结合起来
。

淡马锡公司直接参股的国

有企业有 23 家
,

业务涉及电力
、

电信
、

传媒
、

交通等

各类基础设施
,

其中 14 家企业是淡马锡公司的独

资子公司
,

7 家是上市公司
。

这些公司又分别通过

投资建立各自的子公司
,

总体来看
,

淡马锡直接间

接参与投资的企业共有 2 0 0 0 多家
。

截止到 2 0 10

年
,

淡马锡过去 20 年和 30 年的年复合股东总回报

率分别是 巧% 和 14 %
。

( )l 资金投向

淡马锡控股投资专注于亚洲市场
,

尤其是东南

亚国家
,

同时对亚洲以外市场持开放态度
。

在 2 009

年
,

淡马锡控股 70 % 以上的投资集中在亚洲市场
,
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而在亚洲市场
,

又主要集中在本国和我国这两个市

场
,

淡马锡控股从亚洲经济的高速增长中获得了可

观的回报
。

自2 002 年 3 月 31 日
,

将投资组合重心

转移到亚洲之后
,

淡马锡在过去九年取得了 2 1% 的

年回报率
。

2 01 0 年
,

淡马锡的投资组合 77 % 在亚

洲
,

其中犯% 在新加坡
。

拉美和其它地区增加至投

资组合的 5%
,

成熟经济体如澳大利亚
、

新西兰
、

北

美和欧洲稳定占投资组合的 20 %
。

淡马锡 目前的

投资组合保持了新兴发展地区和成熟经济体的平

衡
,

比例约为 4 5 : 55 (图 3 )
。

图 3 淡马锡投资组合国别配置

资料来源
: T e m a s e

k er
v ie w

,

2 0 10

淡马锡公司在成立之初的业务仅限于新加坡本

土
,

自上世纪 90 年代后期
,

淡马锡开始调整投资布

局
,

大规模投资于国际市场
,

在金融
、

电信
、

工程
、

运

输
、

物流等领域都有较大的发展
。

淡马锡控股倾向

于以战略投资者身份人住
,

并广泛投资于金融服务
、

交通与物流
、

基础建设
、

房地产
、

消费
、

能源等行业
。

金融服务
、

电信与传媒
、

交通物流和房地产占据了淡

马锡控股的绝大部分投资
。

淡马锡控股以战略投资

者的身份投资并不只是为了控股权
,

而是会着力培

养完善的公司治理体系
,

并最终是为了实现股东回

报的最大化
。

从行业配置的具体 比例来看
,

2 009

年
,

其资产组合中 33 % 配置于金融服务领域
,

26 %

配置于电信与传媒
,

交通物流及房地产投资也分别

占到 13 % 和 9% (表 3 )
。

( 2 )投资策略

在投资运作上
,

淡马锡特别注重对风险的控制
,

对于不同的风险来源
,

淡马锡制定了不同的风险控

制策略
。

淡马锡主张调整投资组合
,

采取多地区
、

多

产业的投资组合策略
,

投资的地区包括新加坡本国
、

亚洲等地区
,

投资的产业涉及金融服务
、

通信媒体
、

表 3 淡马锡投资行业配置 单位%

且
资半}来源

:

孔m a s e k r e v ie w
,

20 四

馨丫巡…

基础设施
、

房地产
、

能源产品等多个领域
,

使之在地

区
、

行业上更加平衡
。

与 GI C 不同
,

淡马锡控股的投资仅限于股权直

接投资
。

淡马锡作为战略投资者
,

积极争取大股东

地位
,

持股时间较长
,

当投资收益率降低时
,

便出售

持有的股份
。

淡马锡的投资组合始终围绕四个主

轴
,

即经济转型 (包括对当地经济转型密切相关的行

业和部门)
,

快速发展的中产阶级 (有中产阶级购买

力带动增长的公司和行业 )
,

深化比较优势 (具有比

较优势和潜在竞争力的公司 )
,

和崛起中的优胜者



战略与决策 典型主权财富基金资产配置研究及对我国的启示

(新兴的国家地区 )
。

企业这四个主轴是相互关联

的
,

淡马锡的投资项目至少会符合这四个主轴的其

中一个方向
。

从地理上划分
,

重点投资的是新兴经

济市场 ;从市场区分来看
,

淡马锡专注于服务于有竞

争优势的产业和中产阶级 ;从企业来看
,

淡马锡一般

倾向于投资行业内的龙头企业
。

三
、

国外主权财富基金经验总结

(一 )资产类别配置

通过对挪威政府全球养老基金
、

新加坡政府投

资基金和淡马锡控股等典型主权财富基金的投资管

理模式研究
,

可以看出
,

大多数主权财富基金资产配

置中股权和固定收益产品比例较大
,

大约在 60 % -

80 %左右
,

而其余的资金则广泛投资于 自然资源
、

房

地产
、

私募基金等
。

根据马可维茨的资产组合理论
,

对于拥有丰富

石油资源的国家
,

其主权财富基金在进行资产配置

时
,

应重点持有与石油价格相关性小或负相关的资

产
,

少量持有与石油价格正相关的资产
,

以减少资产

组合的整体风险
。

对于石油输出国
,

由于石油易受

世界经济环境的影响
,

因此石油输出国的主权财富

基金应多配置长期资产
,

特别是拥有较稳定收益的

长期债券 ;对于石油进 口国
,

其主权财富基金应偏向

于配置股票
、

私人基金等与石油价格联动的资产
,

以

对冲未来价格的波动所带来的风险
。

(二 )资产国别配置

从投资国家或地区来看
,

不同的主权财富基金

会因为政策目标的不同而存在差异
,

典型的是淡马

锡控股
,

投资重点放在国内的发展和建设上
,

所以其

投资主要集中于国内
。

通过对上述一些先进的主权

财富基金投资分析可知
,

世界上的大部分主权财富

基金海外投资主要集中于美国
、

欧洲等发达国家
,

对

亚洲及其它处于发展中的新兴经济体的投资快速增

长是主权财富基金发展的发展趋势 (图 4 )
。

图 4 全球主权财富基金财产国别配置 (单位 % )

资料来源
: IM F

,

主权财富基金对资本市场影响报告
,

2 0 09 年
。

(三 )资产行业配置

多样化的投资领域是积极资产配置的重要内

容
。

通过对典型主权财富基金的研究
,

可以看出
,

主流的主权财富基金多采用多元化的投资策略
,

大多数主权财富基金集中对金融领域和战略性资

源进行投资
,

同时也广泛投资于房地产
、

私募基金

等其他领域
。

( )l 对金融领域的投资

国外典型的主权财富基金非常重视对金融服

务行业的投资
。

这是 因为在所有可投资的领域

中
,

金融领域的资金需求庞大
,

金融市场的广度和

深度符合主权财富基金的投资要求
。

另一方面
,

主权财富基金在进行海外投资时
,

选择投资金融

类公司不仅可以在一定程度上分散国内经济收益

的风险
,

而且有利于学习国外先进金融管理经验
,

促进本国金融业的产业升级
。

( 2 )对战略性资源的投资

随着全球经济的发展
,

全球资源短缺状况也
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越来越严重
,

资源需求的快速增长不可避免
,

大多

数国家对境外资源的依赖程度将越来越高
。

战略

性资源是主权财富基金特别是资源进 口依赖程度

较高的国家主权财富基金必不可少的海外投资目

标之一
。

对战略性资源的投资
,

能够在一定程度

上可以缓解本国资源短缺的间题
,

为子孙后代积

累可使用的资源
。

另外
,

对战略性资源的投资
,

也

有利于对冲资源价格上涨的风险
,

平滑本国的资

源进 口成本
,

从而有助于本国经济的持续发展
。

因此
,

主权财富基金增加对战略性资源的投资
,

有

着非常重要的战略意义
。

( 3 )对其他行业的投资

随着主权财富基金投资多元化的趋势 日益明

显
,

主权财富基金在投资领域具有多样化的特征

(图 5 )
。

目前
,

大多数主权财富基金除投资于上述

的金融领域和资源领域
,

对其它资产
,

例如房地

产
、

私募基金
、

对冲基金等领域的投资力度也正在

加大
。

以新加坡淡马锡控股为例 目前
,

虽然金融

服务业占淡马锡投资组合的 38 %
,

是淡马锡最重

要的投资领域
,

但近年来淡马锡对房地产
、

工业
、

通讯业及传媒业等领域的投资占比逐渐加大
,

投

资多元化已成为其投资策略的重要组成部分
。

图 5 全球主权财富基金行业分布 ( 199 5 一

20 09 )

资料来源
:

德意志银行研究部

( 四 )投资策略

G P FG 采取的是组合型的投资策略
,

即持股比

例较低的参股性投资
。

G P FG 对单一公司总股本

的最高持股比例限额为 10 %
,

对单一公司内有投

票权的股份持有比例也不能超过 10 %
,

在此规定

下
,

G P FG 对其所投资的约 3 500 家公司的平均持

有股权的比例都低于 10 %
。

财务型投资策略的优

势在于不涉及 目标企业的控制权的间题
,

对所投

资行业的影响相对有限
,

被认为是更加市场化的

行为
,

比较容易得到东道国的认可
。

自淡马锡成立以来
,

其在新加坡国内的投资逐

渐减少
。

国内投资的比例由 2000 年以前的 78 % 减

少到 2 008 年的 44 %
。

而淡马锡的长期 目标是所谓

的
“

三分之一计划
” ,

即 13/ 投资在新加坡本国
、

13/

投资在 O E CD
、

13/ 投资在亚洲
,

这样的投资策略能

够最大限度地防范地域风险
。

淡马锡在行业投资方

面追求分散的原则
,

在金融产业
、

电信
、

交通运输等

多个方面都有投资
,

这样的投资方式也有利于从各

个高成长行业获取较大的利润
。

这三大基金都会根据风险收益 目标和资产配

置影响因素来设定 比较基准组合
,

以确定实际投

资组合中应配置的资产种类
、

资产投 向和投资策

略
。

通过 明确规定各资产类型 和资产配置的 比

例
,

使投资回报目标与其风险承受能力相一致
,

从

而规范了主权财富基金的资产配置行为
。

另外
,

在遇到中短期市场波动或出于其它技术原因需要

调整配置时
,

三大基金都允许在一定范围内偏离

参照基准组合
,

这样既能符合长期风险收益 目标

又做到了灵活机动
,

从而使它们获得了很好的投

资回报
。
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四
、

国外主权财 富基金 资产 配置对中投公司

的启示

作为我国的主权财富基金
,

中投公司的投资

运营关系到国家外汇储备的保值增值和国家经济

安全的重大间题
。

中投公司迫切需要借鉴国际主

权财富基金在资产配置方面的成功经验
,

提升自

身的公司治理水平和资产配置效益
,

探索出一条

适合 自身发展的道路
。

(一 )明确我国主权财富基金风险收益 目标

主权财富基金在设立初期
,

需要明确功能定位
,

根据功能定位确立投资目标
,

投资目标以效用最大

化来设定
,

即在既定的收益水平下
,

风险最小化 ;或

者在既定的风险水平下
,

收益最大化
。

而明确主权

财富基金投资的风险收益 目标是建立合理资产配置

的前提
。

国外主权财富基金的成功实践表明
,

这种

风险收益目标由政府来决定的方式不但不会导致行

政干预
,

而且能够让所有者
、

管理者各司其职
,

更有

效地进行商业化的运作
,

并最终有助于投资收益目

标的实现
。

鉴于当前中投公司运作的特殊性
,

国家

有必要为此专门制定法律法规
,

规范我国主权财富

基金在投资管理方面的权利和职责
,

合理的风险投

资目标是确保中投公司稳健发展的基本前提
。

(二 )采用多元化的资产配置策略

在资产类别配置方面
,

我国的海外投资才刚

刚起步
,

缺乏全球金融市场的经验
,

我国主权财富

基金的类别配置可以分阶段循序渐进
。

在发展初

期
,

中投公司可以考虑重点配置于世界性的指数

基金
,

其本身是一种分散化投资基金
,

可以使我国

主权财富基金避免境外投资的市场风险以及因经

验不足引起的投资失误
。

当投资经验积累到一定

程度时
,

中投公司可以考虑采取更积极的投资策

略
,

采用更激进的资产配置比例
,

建立更多元化的

投资组合
,

从而获取更大的投资回报
。

国际上较

为成功的主权财富基金的投资领域均具有多元化

特征
,

淡马锡海外投资组合
,

38 % 投资于金融服务

领域
,

其他广泛分布在房地产
、

自然资源等领域
,

而挪威主权财富基金海外投资于 3 500 家公司
,

多

元化的投资策略使得风险得到了充分的分散
。

当

前中投公司海外投资的行业领域还相对有限
,

将

来中投公司应进一步开展多元化投资
。

在具体投

资对象的选择上
,

不仅要依据资产的风险收益关

系
,

还要看其是否具有 良好的基本面
,

是否具备长

期的增长潜力和独特的比较优势
,

并寻求建立长

期的互惠关系和战略合作伙伴关系
。

(三 )加快对全球市场的布局

在投资区域上
,

中投公司将资产的 67 % 投资

于美国市场
,

而忽视了对欧盟和亚洲新兴市场国

家的投资
,

对新兴市场 国家的关注度不足
。

而从

国际经验上看
,

新兴国家一直是投资的热点
,

例

如
,

淡马锡海外投资区域选择中
,

将 2 3/ 的资产投

资于亚洲
。

在资产国别配置方面
,

中投公司资产

应专注于构建一个高度分散的广泛投资于全球市

场的资产配置组合
,

通过区域和货币多元化投资
,

建立起动态的国别结构体系
。

目前美国依然拥有

强大的经济实力
、

全球最大的股票债券市场和世

界上最成功的跨国企业
,

美国应当成为中投公司

投资的重点区域 ;为了进一步分散投资风险
,

中投

公司应将资金投向更广泛的国际市场
,

而资产市

场规模庞大
、

法律制度完善的欧洲
、

日本等发达国

家市场也应是中投公司重点考虑的投资市场 ;经

济快速增长的国家俄罗斯
、

印度和巴西等新兴市

场也非常值得关注
。

所以
,

中投公司应综合考虑

未来全球经济增长态势以及可投资国家和地区的

市场收益情况
、

汇率变化等因素
,

确定一个合理的

境外投资国别配置比例
。
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