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  近期股市消息频繁且反复波动，但主要受半导体股和科技股权重较高的市场所影响。其他板块的表
现则显著强韧，因此全球股市较 8 月份的高位仅下跌约 2.5%，突显分散投资效益。 

  尽管半导体企业业绩强劲，且现有订单量稳健，但仍出现抛售。投资者真正担忧的，主要是企业的
未来增长和盈利能力。 

  主要触发因素是市场担心中国增加晶片产量将会压缩利润率，以及担忧部分规模较小的云服务供应
商杠杆过度，可能减慢数据中心的建设步伐。 

  目前，我们认为部分担忧言过其实。美国现时在建的数据中心有 80%已获预租。大型云服务运营商
并无过度杠杆，因此信贷利差未见大幅扩阔。 

  此外，建设新半导体产能的成本非常昂贵，而且速度缓慢。因此，虽然短期市场波动可能持续，但
我们认为，当投资者有信心半导体订单不会减弱，而且超大规模科技企业的盈利指引依然强劲，市场便
会回稳。 

  目前，我们对人工智能应用保持非常乐观的看法，因为这将为整个人工智能生态系统创造大量经济
价值。然而，市场对人工智能变现的疑虑日增，反映对于哪些企业能从中获取经济价值仍存在不确定
性，这意味投资者更须区分优劣，并聚焦企业质量。 

  另外，鉴于人工智能产业链内不同领域不时出现轮换，我们认为投资者应把握产业链各环节的投资
机遇。举例来说，本月半导体股出现抛售，但人工智能应用方表现仍相当强韧。投资者将致力区分在人
工智能创新方面表现领先与落后的企业。 

  正如我们所见，投资者也希望区分杠杆水平过高与资产负债表较稳健的企业。在长期高息的环境
下，这实属合宜之举。基于上述两项考虑，我们本月的股票策略进一步偏重优质股。 

  债券策略同样重视质量。我们继续偏好投资级债多于高收益债；至于私募信贷，关键在于区分优
劣。值得注意且使人安心的是，债市在股市波动期间扬升，反映债券仍具良好的分散风险特质。 

 

  我们继续在股债配置的基础上，辅以基础设施、对冲基金、黄金和其他有助分散风险的资产，借此
建立更均衡的投资组合，因为单凭任何一种分散风险资产，不足以应对通胀居高不下、主权债务问题、 

K 形经济增长、市场波动和表现分化等挑战。 

  进一步分散投资于有助分散风险的资产，依然是最佳策略。 

  好消息是，市场价格已反映不少挑战。我们认为，市场预期美联储加息的次数过多；现时，较低质
量债券的利差现时更能反映相关风险，股票市盈率也接近多年低位。 

  周期动力温和，但人工智能主导创新，加上与能源自主和企业迁回在岸市场相关的投资，在结构上
为盈利增长带来支持。我们认为，以目前的估值水平而言，市场仍存在许多值得注视的投资机遇，有助
投资者通过适当分散投资，并聚焦资产质量，把握上述结构性投资意念。 


