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汇思财富 对谈 

通过人工智能带来的机遇与颠覆来管理投资组合 — 李薇 Wei Li 

 

Willem Sels: 

多谢你参与汇思财富 对谈。首个要探讨的议题当然是人工智能， 

市场一直摇摆不定：对赢家充满热情，但也担忧人工智能如何影响软件

以至其他板块的现有企业。我们认为人工智能提升盈利潜力，整体来说

是件好事，但当然会有赢家和输家。对客户来说最困难的是，他们可以

投资于整个生态系统，例如半导体、数据中心和电力。你如何应对这些

赢家与输家，以及人工智能带来的挑战与机遇？ 

 

李薇： 

Willem，谢谢你的邀请我。观察到市场在今年初担忧超大型企业的资本

支出步伐前所未见，但如今收入也开始以史无前例的速度增长。超大型

企业的盈利非常强劲，模型开发商的收入增长同样前所未有，例如

Anthropic。市场情绪因而略有改善，我们继续高配人工智能生态系统

和人工智能主题，但我认为最大的风险是大型支出企业未必成为最终赢

家。我们认为这些企业会是赢家，就如我们看待模型开发商和数据中心

供应商一样。我们对这些企业抱持坚定信心，但风险在于如果算力变为

大宗商品，知识产权、专利和数据的拥有者会否成为赢家。因此收入将

如何分配的核心问题，目前仍然未有定论。 

 

Willem Sels: 

客户的另一个问题是对全球经济的影响，尤其是通胀和利率。人工智能

一方面有望提升生产力，目前已有迹象，这应限制通胀。同时，这些投

资将刺激增长，因此无需降息。我们认为美联储未来两年将按兵不动，

你对此有何看法? 

 

李薇： 

我们也认为美联储不会采取太多行动，市场年初排除提早降息是正确

的。在人工智能使通胀下降之前，建设对原材料的需求首先会带来通

胀，其后才会推动通胀放缓。中东局势和广泛供应链中断，进一步加剧

通胀压力。我们认为市场预期正确，美联储将在未来两年按兵不动。至

于部分其他央行，例如欧洲央行、英格兰银行和日本央行，未来几个季

度实际上可能轻微加息。 

 

Willem Sels: 

对债券来说，这当然意味债券价格不会上涨，因此需要思考如何使投资

组合多元化。债券在这次冲突期间表现不佳，主要基于通胀压力，因此

我们仍获取债券票息。这固然重要，但我们也分散投资，通过对冲基金
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和基础设施，这些投资也带来收益。你如何构建投资组合以应对这利率

前景？ 

 

李薇： 

我认为这是债券收益的黄金时代。五年前要赚取 4%至 5%的回报，投资者

需要承担明显更高的风险，因此我们认为债券正提供可观收益。即使分

散投资效益减弱，债券仍为投资组合带来收益，这是正面因素。但也要

重新审视投资组合的分散配置，视乎影响市场波动的因素。没有放诸四

海皆准的分散投资工具，目前更讲求短期战术，传统分散投资对近期的

事件并未奏效，因此我们提出一个投资主题 “分散投资幻象” 。与其

试图从核心信念分散投资，不如直接思考，你希望投资组合持有哪些信

念。无论如何都不能缺乏投资信念，尤其是在人工智能时代。与其被动

地持有这些信念，不如主动确立信念。因为以分散风险为名的投资决策 

最终可能变为大额主动持仓，因此投资者宜采取主动。 

 

Willem Sels: 

分散投资固然重要，但切勿为了分散风险而胡乱投资。谈到美国资产在

投资组合的主导地位，尤其是因为人工智能，因为这个美国重大科技板

块，美国资产和美元往往主导投资组合。我们寻求于亚洲分散投资，在

科技板块找到估值较低的机遇。此外，在亚洲区内分散投资，不同国家

的周期和影响因素各异，我们还会投资于对冲基金和私募资产。你如何

应对美国资产和美元主导投资组合的情况？ 

 

李薇： 

我认为集中度是当前环境的特征，不一定成为不利因素。我们高配美股 

也高配新兴市场股票。观察资本市场深度、能源优势以及前沿模型的优

势都显示美国保持甚至扩大领先优势。因此，我们非常看好美国前景。 

至于你提到的全球机遇，正是高配新兴市场的原因。我们也找到机遇 

在个别私募信贷、基础设施、股票领域，我们看好工业周期多于消费周

期，市场提供我们必定会增持的微细机会。我们也奉行 TPA 策略，即整

体投资组合方针 — 不受资产类别标签局限，聚焦于投资组合的基本宏

观驱动因素。 

 

Willem Sels:： 

确立你所抱持的信念，然后进行跨板块和跨地区配置。 

非常感谢你分享见解和乐观展望。 

 

李薇： 

谢谢你的邀请。 

 


