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汇思财富 对谈  

放眼人工智能以外：债券、新兴市场和能源 — Xavier Baraton 

 

Willem Sels: 

感谢 Xavier与我畅谈，参与本集汇思财富 对话。 

如今，关于市场的讨论似乎总离不开人工智能（AI）这个话题，我们也

不例外。目前，人工智能带来许多令人振奋的发展，但同时也引发不少

关于其对经济增长、劳动力市场、通胀以及美联储政策影响的疑问。但

目前的观察显示，通过数据中心建设及其相关生态系统的发展，人工智

能实际上正在提振经济活动。这是否只是推迟了对劳动力市场和通胀的

影响，而这些影响最终将会浮现？ 

 

Xavier Baraton： 

我先从结论说起：我们在下半年展望中预计全球经济将实现净正增长，

但在通胀和利率方面则持中性看法。虽然经济增长正面，但极不均衡，

对不同地区和板块的影响各异，通胀不太使人担心，正如我所说，整体

居民消费价格指数偏高，但核心居民消费价格指数约 2.5%，且最新数据

也显示出令人鼓舞的迹象。就业情况则较为复杂，因为市场呈现分化态

势，出现 K形走势，在很大程度上取决于人工智能普及程度和 AI智能体

的涌现。这未必会导致“就业末日”般的灾难，若参考学术研究或过往

的技术革命，但可能会带来一些影响：例如消费模式的颠覆与分化。美

国需求强劲，但收入增长和储蓄率目前相对疲弱，总而言之，我们对通

胀和利率预期持中性，增长虽为正但相对温和，且形势更为复杂。 

 

Willem Sels: 

那么对债券市场有何影响？其实，可以说相当积极，前提是你不过于担

忧通胀。但对人工智能的认知出现转变，这种复杂性，反而可能形成有

利主动型债券投资经理的市场环境。当然，除非市场持续担忧且日益担

心债券供应问题。 

 

Xavier Baraton： 

让我们剖析这个情况，这是因为对债券投资者来说市场环境相当复杂，

我们面对的通胀威胁挥之不去 — 能源还有厄尔尼诺现象、地缘政治和 

供应链中断，使各国央行保持警惕。投资者预期央行加息几次，但事实

上我们知道在中期，即 2027下半年，我们预期央行可能转而降息，因此

我们认为短中期债券的价值较佳。长债仍受显著波动影响：“债券卫

士”（bond vigilantes）、供给侧压力以及同样，通胀威胁挥之不

去。不过，正如你所说，这意味市场环境有利于获取利差收益，简单来

说，需要同时分散投资于优质企业债券、证券化信贷、优质新兴市场债

券，而非只依赖国债。同时也要明白即使利率资产可发挥多元化作用，
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也不是唯一分散投资的机会，应配合其他选择，例如对冲基金、私募资

产、实物资产，使投资组合能够尽可能保持稳健以应对当前相当波动的

市场环境。 

 

Willem Sels: 

你刚才提到新兴市场。这个利率稳定甚至下降的环境，展望 2027年，似

乎对新兴市场有利，但市场出现分化的情况：部分市场获大宗商品价格

高企支持，因为它们是出口国，另一些市场则受益于电子产品以及人工

智能需求等因素，我认为这两股趋势看来可持续且持久。你是否以此作

为起点，进行新兴市场分析并构建相关策略？ 

 

Xavier Baraton： 

是，完全正确。 

新兴市场已不再是过往那种单一整体，实际上，是由各自不同的主题组

合而成。因此，本币债券方面，目前的投资机会可能较为有限，因为这

类资产已实现不少升幅，且相对美国的实际收益率已大幅收窄，我们在

资产配置选择上更加审慎。至于新兴市场股票，我们的信心大得多，所

以我们显然选择性看好新兴市场。因为我们认为从估值角度来看，市场

仍存在机会，估值差距相当庞大 — 从估值倍数来看较发达市场低

30%，至今表现强劲，实现中双位数升幅，主要受益于盈利预期重设，

而非倍数扩张，因此仍具吸引力。此外，我们持续看到人工智能投资和

资本支出加速的趋势由明显受益的中国台湾和韩国扩展，伸延至亚洲各

个市场。因此我们看好新兴市场，并偏向亚洲。除了预期回报和其他优

势外，新兴市场也提供多元化效益。 

 

Willem Sels: 

你刚才已提到几个我们曾讨论的主题，我们的客户也喜欢沿着这些思路

作部署，因为这可为投资组合确立方向。我们一直强调的一点，显然是

需要廉价而充足的电力，如果你希望参与人工智能相关投资。此外，当

然还有地缘政治和供应链瓶颈问题，进一步加强对能源独立的需求，这

已成为国家安全议题。因此需要大量投资的领域包括电力、电网和发

电，有利工业和基础设施作为一个资产类别以及金融板块。你看好哪些

趋势？ 

 

Xavier Baraton： 

我非常认同你的观点，有两个主题尤其值得关注，第一个肯定与电气化

有关：包括能源、公用事业、可再生能源，当然还有电网发展、智能电

网和电池。第二个主题是循环经济，这主要关乎提升自主性：降低对外

部供应的依赖，无论是能源还是更广泛的供应，我们尤其青睐具以下特

点的企业：能减少进口、妥善管理废物并可降低能源消耗，同时有能力

推动本地化。或许这算不上是一个主题，但我再次重申，我们高度确信 
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所有这些主题都围绕新兴国家，并与地缘政治的最新局势息息相关，这

已成为市场常态，不再只是偶发问题。 

 

 

Willem Sels:： 

感谢你分享所有这些值得关注的见解，很高兴能与你在节目中畅谈。 

 

Xavier Baraton： 

我也一样，非常感谢Willem。 

 

 


