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滙思財富 對話 
 
在人工智能創新與政策不明朗下建構投資組合 
 
Willem Sels，滙豐私人銀行及財富管理，環球首席投資總監，及Johanna Kyrklund，施羅德投資，集團首席投資總
監 
 
Willem Sels 
 
多謝你參與首次「滙思財富」對話。當然，我們要探討的首個議題，是人工智能的進一步上行潛力，其於
美國市場的情況及相關問題。我們在思考這個問題時，傾向分開盈利表現與估值倍數。現時估值倍數偏
高，但已較過去數週稍微回落。盈利方面，我們確實相當樂觀。我們認為這股創新將帶來顯著盈利增長和
美股續升趨勢。你的看法是這樣嗎？ 
 
Johanna Kyrklund 
 
對，確實有跡象顯示企業盈利繼續擴展，故我們認為盈利前景相當正面，我們也需要考慮估值。你也知
道，在去年底，我們曾將其與互聯網泡沫相提並論，但如果同時考慮市盈率相對於債券收益率，目前的債
券收益率較當時低得多。這有助支持股票估值，因此從這個角度來看，我們仍然認為估值可持續。接着，
我們需要考慮人工智能風險。首先，從市場角度來看，股票層面的分歧日增。我認為這是有利消息，反映
一些市場泡沫正逐漸消退。我們需要關注企業能否把資本支出轉化為投資回報，所以這非常考驗選股者的
能力，但我們也需要考慮人工智能對整體經濟的影響。事實上，這在一定程度上，令勞工市場稍微降溫。
這再次容許聯儲局採取較溫和的立場，繼而為債券收益率提供支持。只要債券收益率維持平穩，我認為股
票估值也可保持穩定。 
 
Willem Sels 
 
如此看來，我們似乎都仍然保持樂觀。但儘管如此，我們仍需關注集中風險，美國佔全球市場指數的重大
比重，科技佔其中很大部分。我們做法是放眼人工智能生態圈內外的其他板塊，對其持偏高比重。同時，
我們也看好亞洲區，你如何管理集中風險？ 
 
Johanna Kyrklund 
 
在過去數月，我們持續分散投資於國際價值股。因此，雖然我們仍對美國持偏高比重，但已分散偏高比重
持倉至國際價值股 。這樣做的好處，正如你所說，有助分散地域配置。同時也略為分散人工智能風險，因
此我們認為風格多元化帶來助益。 
 
Willem Sels 
 
美元的情況又如何？去年美元大幅走弱，現在也許已稍微回升，但仍然疲弱。我的感覺是投資者不會撤離
美國資產，單純基於這個原因。因為我們仍可於當地發掘眾多機會，但投資者希望對沖外滙風險。你認為
機構客戶的情況是否也一樣？ 
 
Johanna Kyrklund 
 
是的，我同意。現時，管理風險至為關鍵，投資者意識到其美元持倉比重非常高。因此，略為分散投資，
而不是撤離美元。我們仍略為看淡美元，因為我們認為聯儲局傾向溫和立場，而其他央行在某些情況下，
甚至開始加息。這觀點也推動我們看好新興市場資產，包括股票和債券。 
 
Willem Sels 
 
現時地緣政治製造了很多媒體消息，部分是市場雜訊，我們嘗試加以管理通過分散投資組合持倉、多元資
產方案和另類投資等方法，但同時一些明顯的趨勢正在形成。其中一個我們看好的趨勢是各國希望自給自
足。在電力方面，原材料方面亦然，所以這是我們看好的兩個領域。你對地緣政治有何看法？ 
 
Johanna Kyrklund 
 
我們確實認為大宗商品有助分散投資，原因是首先，地緣政治風險向市場傳導的機制 ，一般來說是通過大
宗商品進行。其次是，正如你所說，在地緣政治不確定下，我們通常觀察到各國致力增加大宗商品持倉。



PUBLIC 

視像訪問記錄

因此從這個角度來看，我們已有一段相當長時間看好黃金。現時也對大宗商品持偏高比重，範圍更廣。我
認為這配置帶來助益，可以對沖地緣政治風險，但還有其他原因使我們看好黃金，因為其增長仍相當強
勁。 
 
Willem Sels 
 
所有這些媒體消息和各類消息，是否令當前的投資環境對你來說尤為困難？ 
 
Johanna Kyrklund 
 
看報紙時可能不期然會說：天哪，這絕不可能，太多不確定因素。但我認為，在我從事這份工作的30年
來，從來沒有一天是毫不費力的。我認為回想過去：收益率為零，甚至負數。這其實不是一個有利的投資
環境，現時收益率已回升，這因素相當有利，所以我認為，我們的職責是在不明朗的環境下作出決策。 
 
Willem Sels 
 
市場大幅波動，但也提供大量機會，我完全同意。市場確實存在龐大的投資機會，但需要建構強韌的投資
組合能夠抵禦市場波幅，才可繼續把握所有這些機遇。感謝你與我們分享。 
 


