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市场在过去数周相当动荡，但深入分析后可见，实际情况更为复杂。市场走势主要反映板块轮换和
投资动力迅速转变，而非普遍走弱；事实上，市场前景仍然正面。 

随着投资者评估人工智能相关资本支出的步伐，半导体和科技硬件股承压，投资者转投人工智能生
态系统的其他领域。这次板块轮换反映三个要点。第一，投资者并未放弃人工智能结构趋势，而是在这
股趋势内重新调整持仓。信息科技板块涵盖的业务和估值范围十分广泛。 

不过，科技板块的平均估值与一年前相比变化不大，因此估值不应成为投资科技股的障碍。 

第二，目前的波动反映市场抱持健康的怀疑态度。人工智能的投资回报和其他方面确实存在不确定
性，意味着市场将继续重新评估赢家与输家，但这种怀疑态度也有助于限制市场过度亢奋和出现无序调
整的风险。 

第三，这次轮换使市场升势扩大，美国企业盈利增长扩展至更多板块，也为市场带来支持。除能源
和原材料板块外，市场对第二季度盈利的普遍预测显得保守，为企业盈喜预留空间。 

在此环境下，我们维持高配对全球股票、美股和科技板块，但投资范围涵盖整个人工智能生态系统，
从基础设施和硬件，以至人工智能促进者和应用方，而非集中于人工智能技术堆迭的任何单一层面。这
种策略自然有助于减低投资动力迅速转变所带来的风险，同时保留对这股人工智能长期结构趋势的配置。 

现在，让我们转到东方市场。近月，恒生科技指数和MSCI中国指数表现落后于在岸A股，部分原因
是跨境投资存在不确定性，以及全球投资者偏好硬件股多于互联网龙头股。 

这种情况或许正在改变。全球人工智能投资轮换应可提升投资者对中国市场广泛投资机遇的兴趣，
而相对于其云计算和人工智能业务的价值，多家中国大型互联网公司的估值显得具吸引力。 

至于中东局势，宣布封锁霍尔木兹海峡的消息使油价再度急升。市场因而反映美联储、欧洲央行和
英格兰银行在3月前进一步升息约半厘的预期。考虑到目前的通胀走势和各央行的取态，我们认为市场过
度反应。 

不过，期货市场预计布仑特原油价格直到2030年，仍将高于每桶70美元，反映市场预计这种不确定
环境将持续一段较长时间。这也支持我们的“能源与资源安全”投资主题，涵盖大宗商品生产商、能源
生产和电力基础设施。 

此外，我们认为这项主题能有效对冲通胀不确定性和市场波动。有见及此，因应上述形势，我们维
持三项主要配置。 

第一，分散投资于人工智能价值链，而非集中于任何单一领域。 

第二，我们继续高配亚洲市场，包括中国内地、香港特区、韩国和新加坡。第三，我们维持“能源
与资源安全”投资主题。 

在瞬息万变的世界，波动是市场的固有特点。不过，我们一方面通过分散投资管理波动，另一方面
在市场保持投资，因为市场仍有大量值得把握的盈利增长和收益机会。 


