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  今年最后一个季度的投资展望季报涵盖多个值得关注的议题，但议题清单有变，因为我们相信市场焦

点也将出现变化。 

  年初，投资者担忧美国债台高筑，设法“减持美元资产”，并有感贸易关税政策未明。如今，随着关

税政策略见明朗，其对实体经济的影响将会成为市场的主要议题之一。然而，影响市场气氛的主要因素，

应为人工智能和美联储恢复降息；我们认为两者显然有利承险意欲。 

  加征关税可能使美国经济稍微放缓，尤其在消费领域，因为企业逐渐把进口成本升幅转嫁给消费者，

引发通胀略为升温，加上新增职位减少，或会使消费和消费相关股面临冲击。虽然表面看来不利，不过我

们应强调两项正面因素。 

  首先，劳动力市场走弱，促使美联储把焦点由通胀风险转向增长风险，这应推动局方在 9 月重启降息

周期，为债券市场提供支持，同时令美元进一步偏软。 

  其次，消费走弱被一些经济活动较稳健的领域所抵消。贸易关税，加上资本支出奖励性折旧，诱使美

企和外国企业增加投资于美国。另外，随着美联储降息，使融资成本下降，企业高管或会加快把业务迁回

在岸市场。 

  这进一步提振并购、新股上市和资本市场活动，有利于金融板块和私募市场活动。目前，除了企业回

流外，由人工智能引领的创新趋势，当然是推动投资活动和生产力迅速增长的强大结构因素。 

  第二季度业绩期不乏充分展现人工智能提振收益，有助于企业削减成本或加快推出新产品和服务的例

子。我们相信，企业盈利优于预期的比例接近 81%的纪录高位，并非偶然；我们认为人工智能功不可没，

即使部分公司仍难以量化其影响。美元走弱也有利于企业盈利，并应可继续支持企业利润。 

  对美股保持乐观的最后一个原因是，股市不等同于经济。如您所见，与科技和数据相关的经济活动占

美国国内生产总值不足 9%，但却占标普 500 指数市值的 48%。因此，即使经济略为放缓，只要人工智能

如我们预期般持续崛起，股市应可继续向好。  

  然而，美国股市的科技板块集中，加上美股于全球股票指数的权重高达 63%，以及美元疲弱，均突显

略为分散投资的重要性。 

  目前，如我所述，金融和工业等价值股能有效分散科技及通信等增长型板块的风险。 

  至于地区分散投资方面，我们高配中国、新加坡和阿联酋股市。投资者可于中国发掘极具创新意念，

而且估值较西方企业大幅折让的公司。另外，“反内卷”措施旨在减少过剩产能和缓减通缩压力，应可提

高中国企业的盈利前景，显然属正面因素。 

  我们对人工智能崛起的信念和分散投资理念，均体现于我们的精选投资主题。除了“人工智能生态演

进”主题外，我们也继续投资于其他主题，例如：“能源安全”、“在线播放与订阅”、“环球金融”、

“中国创新赢家”，以及“亚洲长盛巨头”。 

  在此环境下，投资者应采取哪些优先投资策略？ 

  第一，我们增持优质债券部署美联储降息。随着现金利率下降，债券收益率应会回落，因此我们希望

锁定目前的收益率，并动用现金入市。鉴于增长放缓，股债相关度也会下降，使债券成为分散投资组合风
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险的重要工具。 

  第二，我们捕捉人工智能应用及商业化趋势中扩展全球的增长机遇 — 估值已上升，但我们的对策是

扩大整个生态系统的投资范畴，并涵盖全球各地。 

  第三，我们通过另类投资、多元资产及波幅策略降低货币及投资组合风险。这包括私募市场，我们可

从中发掘许多创新公司，与我们的公开市场持仓相辅相成。 

  最后，我们把握亚洲政策顺风及结构趋势。央行降息，加上中国推出刺激需求的措施，均有利周期前

景。与此同时，人工智能创新、中国供应侧改革和亚洲企业治理改革等结构增长趋势，为结构性前景提供

支持，开始再度吸引外资流入。 

 


