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汇思财富 对谈 
 
在人工智能创新与政策不明朗下建构投资组合 
 
Willem Sels，汇丰私人银行及财富管理，环球首席投资总监，及Johanna Kyrklund，施罗德投资，集团首席投资总
监 
  
Willem Sels 
 
多谢你参与首次“汇思财富”对谈。当然，我们要探讨的首个议题，是人工智能的进一步上行潜力，其于
美国市场的情况和相关问题。我们在思考这个问题时倾向分开盈利表现与估值倍数。现时估值倍数偏高，
但已较过去数周稍微回落。盈利方面，我们确实相当乐观。我们认为这股创新将带来显著盈利增长和美股
续升趋势。你的看法是这样吗？ 
  
Johanna Kyrklund 
 
对，确实有迹象显示企业盈利继续扩展，故我们认为盈利前景相当正面，我们也需要考虑估值。你也知
道，在去年底，我们曾将其与科网泡沫相提并论，但如果同时考虑市盈率相对于债券收益率，目前的债券
收益率较当时低得多。这有助支持股票估值，因此从这个角度来看，我们仍然认为估值可持续。接着，我
们需要考虑人工智能风险。首先，从市场角度来看，股票层面的分歧日增。我认为这是有利消息，反映一
些市场泡沫正逐渐消退。我们需要关注企业能否把资本支出转化为投资回报，所以这非常考验选股者的能
力，但我们也需要考虑人工智能对整体经济的影响。事实上，这在一定程度上，令劳动力市场稍微降温。
这再次容许美联储采取较鸽派立场，继而为债券收益率提供支持。只要债券收益率维持平稳，我认为股票
估值也可保持稳定。 
 
Willem Sels 
 
如此看来，我们似乎都仍然保持乐观。但尽管如此，我们仍需关注集中风险，美国占全球市场指数的重大
比重，科技占其中很大部分。我们做法是放眼人工智能生态圈内外的其他板块，对其持高配部署。同时，
我们也看好亚洲区，你如何管理集中风险？ 
 
Johanna Kyrklund 
 
在过去几个月，我们持续分散投资于国际价值股。因此，虽然我们仍然高配美国，但已分散高配持仓至国
际价值股。这样做的好处，正如你所说，有助分散地域配置。同时也略为分散人工智能风险，因此我们认
为风格多元化带来助益。 
 
Willem Sels 
 
美元的情况又如何？去年美元大幅走弱，现在也许已稍微回升，但仍然疲弱。我的感觉是投资者不会撤离
美国资产，单纯基于这个原因。因为我们仍可于当地发掘众多机会，但投资者希望对冲外汇风险。你认为
机构客户的情况是否也一样？ 
 
Johanna Kyrklund 
 
是的，我同意。现时，管理风险至为关键投资者意识到其美元持仓比重非常高。因此，略为分散投资，而
不是撤离美元。我们仍略为看淡美元，因为我们认为美联储倾向鸽派立场，而其他央行在某些情况下，甚
至开始加息。这观点也推动我们看好新兴市场资产，包括股票和债券。 
 
Willem Sels 
 
现时地缘政治制造了很多媒体消息，部分是市场杂音，我们尝试加以管理，通过分散投资组合持仓、多元
资产方案和另类投资等方法，但同时一些明显的趋势正在形成。其中一个我们看好的趋势是各国希望自给
自足。在电力方面，原材料方面亦然所以这是我们看好的两个领域。你对地缘政治有何看法？ 
 
Johanna Kyrklund 
 
我们确实认为大宗商品有助分散投资，原因是首先，地缘政治风险向市场传导的机制，一般来说是通过大
宗商品进行。其次是，正如你所说，在地缘政治不确定下，我们通常观察到各国致力增加大宗商品持仓。
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因此从这个角度来看，我们已有一段相当长时间看好黄金。现时也高配大宗商品，范围更广。我认为这配
置带来助益，可以对冲地缘政治风险，但还有其他原因使我们看好黄金，因为其增长仍相当强劲。 
 
Willem Sels 
 
所有这些媒体消息和各类消息，是否令当前的投资环境对你来说尤为困难？ 
 
Johanna Kyrklund 
 
看报纸时可能不期然会说：天哪，这绝不可能，太多不确定因素。但我认为，在我从事这份工作的30年
来，从来没有一天是毫不费力的。我认为回想过去：收益率为零，甚至负数。这其实不是一个有利的投资
环境，现时收益率已回升，这因素相当有利，所以我认为，我们的职责是在不确定的环境下作出决策。 
 
Willem Sels 
 
市场大幅波动，但也提供大量机会，我完全同意。市场确实存在庞大的投资机会，但需要构建强韧的投资
组合能够抵御市场波幅，才可继续把握所有这些机遇。感谢你与我们分享。 
 
 


