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汇思财富 对谈  

人工智能带动生产力起飞和另类资产投资机遇 — Torsten Slok 

 

Willem Sels: 

Torsten，多谢你参与“汇思财富”对话。 

目前环顾全球经济以至金融市场，主要动力源于人工智能主导的投资，

但要使这类投资持续，市场显然需要看到其实际效益，生产力也需要有

所提升。你所投资的企业目前情况如何？就盈利增长和生产力提升而

言。 

 

Torsten Slok: 

人工智能无疑是一项革命性技术，对消费者影响深远，对企业也产生重

大影响。至于 Apollo（阿波罗全球管理公司）持有的企业，人工智能相

关投资相当庞大，旨在提升生产力、提高利润率以及推动盈利增长。我

们开始看到人工智能投资的初步成效，例如工作流程方面的投资，客户

服务方面的投资也包括投资于，概括而言，合规、法律和顾问等范畴基

本上，旨在使投资组合所持企业更具效率。在我们持有的大约 50家企业

中，整体来说，已有初步迹象显示投资开始带来回报，包括利润率改善

和盈利增长加快。我们预期这些成果将会持续至未来几个季度以至几

年。所以，是的，从实际运营和我们持有的企业来看，这正是我们的预

期初步迹象也显示人工智能确实开始取得成效。 

 

Willem Sels: 

实在使人振奋，这回应了市场的一个疑问，也缓解了一项忧虑。 

另一个问题是融资成本。当然，这些投资带动债券发行量增加加上政府

发债，因而使整体收益率曲线上移，你对此有多大担忧？ 

因为目前宏观数据并未显示信贷标准收紧，放贷环境也未见紧缩，你认

为实际情况如何？ 

 

Torsten Slok: 

这一点非常重要。因为支援和运行人工智能所需的算力必须由大量数据

中心提供支持。正如你所说，也是我们一直谈论的这些超大规模云服务

商，即正在兴建数据中心的企业需要大量融资。因此，这些企业在公开

市场大量发债与国债争夺市场资金。结果是，他们正从国债市场吸走资

金。因此，其中一个影响是这开始对收益率构成上行压力，因为投资者

把资金转投超大规模云服务商的债券而非买入国债。与此同时，收益率

曲线面临上行压力的另一原因是通胀长期偏高。另外，财政问题也带来

上行压力，基本上，全球各地政府的债务水平都过高，这也对收益率曲

线构成上行压力。因此，结论是：三股力量正推高各地债券收益率分别

是高通胀、超大规模云服务商大量发债挤压市场对国债的需求，与此同
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时，财政面临挑战也对收益率构成上行压力。因此，这意味融资成本逐

渐上升不仅在美国，欧洲亦然。好消息是预期人工智能投资的回报仍显

著较高，许多情况达 10%、20%、30%，因此即使收益率曲线，上升 50 基

点或 100 基点，仍不足以使美国经济放缓。因为预期人工智能投资回报

仍然较高，因此人工智能相关支出也会持续增加，所以，基于这个原因 

即使利率相当长时期维持偏高水平，经济仍有望表现甚佳，因为人工智

能相关支出仍然非常强劲。 

 

Willem Sels: 

债券收益率已相当高，实际收益率也处于高位，所以，我们偏好锁定收

益率的策略。不过当然，回报可能主要源于票息，因为实际收益率不会

回落，央行也并未降息。与此同时，债券与股票的逆向相关度亦减弱，

因此其作为分散投资工具的成效下降，这意味许多客户逐渐转向另类投

资，以物色新的回报来源以及新的分散投资工具。这股流向另类投资的

趋势有多广泛？ 

 

Torsten Slok: 

这是一项非常重要的发展趋势，在过去 6至 9个月逐渐出现。 

以 60/40 投资组合为例（仅为举例说明，不代表任何投资建议），即

60%股票、40%债券，多年来，通常当股价下跌时，利率也随之下降，意

味债券价格将会上升，因此两者会呈逆向相关度，有助于投资组合对

冲。当一个资产类别下跌，另一个资产类别便会上升，反之亦然，这情

况已显著改变。因为目前经济保持强劲，同时通胀的上行压力甚高，这

意味原本相当明显的逆向相关度突然改变，股债走势确实开始同步。因

此，当然合乎逻辑且明智的做法是分散投资于其他资产类别，而这些资

产并非于传统 60/40 投资组合以内。当然，另类投资显然是一个方法，

包括私募信贷，以及私募股权，即转向一些资产类别，并非与 60/40 投

资组合表现直接相关，例如，可以是资产抵押融资，也可以是直接贷

款，尤其是向优质企业放贷，聚焦优质企业至为重要，特别是当利率长

期偏高时，企业必须有能力承担较高的偿债成本。私募股权方面，同样

应聚焦于优质企业以及相关私募股权策略，这类策略一般有望且应表现

较佳，尤其在目前这个相当特殊的环境下，因为 60/40 组合的股债相关

度，已从长久以来的状况逆转。因此，从这个角度来看，分散持仓至另

类投资，目前也是明智之举。 

 

Willem Sels: 

通过分散配置，拓宽投资机会。那么，接下来谈谈地域多元化，每当想

到人工智能和创新企业，自然会想到美国。美国无疑有许多受惠企业，

美国股市也不乏投资机会我们也看好北亚，当地盈利增长强劲，因其受

益于人工智能创新。但如果转向另一类企业即有望提升生产力的人工智

能应用方，这类企业其实遍布全球。那么，我们应从哪里物色机会？仍
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聚焦于美国，还是拓宽投资范畴？ 

 

Torsten Slok: 

这一点非常重要，因为美国显然是人工智能技术生产者之一。 

目前的问题是：他们创造出一项极具突破性的技术，但同时人工智能的

应用正在全球迅速普及，尤其是在北亚，也包括欧洲、加拿大和澳大利

亚。全球各国应用人工智能的步伐极迅速，调查显示，实际上在美国以

外的部分国家，应用人工智能的速度甚至更快，不仅是消费者，企业亦

然。因此，投资者现在要做的功课，尤其是正在寻找投资方向的人就是

要找出哪些市场盈利增长上升是受益于应用人工智能。北亚确实是其中

一个非常重要的地区，但在欧洲部分板块和国家也出现相同情况，澳大

利亚和加拿大若干地区及其经济领域亦然。从板块角度来看，尤其是服

务业，在应用人工智能后已开始出现改善迹象，并因此带来人工智能相

关的投资回报。所以，最终正如你所说，关键在于哪些领域开始展现回

报？这也正好说明，全球各地的应用方都可从中受益，受益的不只是美

国人工智能生产商，全球各地采用人工智能的企业都置身于同一场竞

赛，争相找出如何以最具盈利效益的方式应用人工智能，从而提高利润

率，提升盈利增长，最终增加收益，从而充分受益于这项近年出现的突

破性技术。 

 

Willem Sels:： 

所以，投资机会广泛，而且整体趋势向好。多谢你与我们分享你的乐观

观点，以及实际经验。 

 

Torsten Slok: 

谢谢。 

 


