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滙思財富 對話 

人工智能帶動生產力起飛和另類資產投資機遇 — Torsten Slok 

 

Willem Sels: 

Torsten，多謝你參與「滙思財富」對話 。目前環顧全球經濟以至金融

市場主要動力源於人工智能主導的投資，但要使這類投資持續，市場顯

然需要看到其實際效益，生產力也需要有所提升。你所投資的企業目前

情況如何？就盈利增長和生產力提升而言。 

 

Torsten Slok: 

人工智能無疑是一項革命性技術，對消費者影響深遠，對企業也產生重

大影響。至於 Apollo 持有的企業，人工智能相關投資相當龐大，旨在提

升生產力、提高利潤率以及推動盈利增長。我們開始看到人工智能投資

的初步成效，例如工作流程方面的投資，客戶服務方面的投資也包括投

資於，概括而言，合規、法律和顧問等範疇，基本上，旨在使投資組合

所持企業更具效率。在我們持有的大約 50 家企業中，整體而言，已有

初步跡象顯示，投資開始帶來回報，包括利潤率改善和盈利增長加快。

我們預期這些成果將會持續至未來數季以至數年，所以，是的，從實際

營運和我們持有的企業來看，這正是我們的預期初步跡象也顯示人工智

能確實開始取得成效。 

 

Willem Sels: 

實在令人振奮。這回應了市場的一個疑問，也緩解了一項憂慮。另一個

問題是融資成本，當然，這些投資帶動債券發行量增加，加上政府發債 

因而使整體收益率曲線上移。你對此有多大憂慮？因為目前宏觀數據並

未顯示信貸標準收緊，放貸環境也未見緊縮。你認為實際情況如何？ 

 

Torsten Slok: 

這一點非常重要。因為支援和運行人工智能所需的算力必須由大量數據

中心提供支持，正如你所說，也是我們一直談論的這些超大規模雲端服

務商即正在興建數據中心的企業需要大量融資。因此，這些企業在公開
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市場大量發債與國債爭奪市場資金，結果是，他們正從國債市場吸走資

金。因此，其中一個影響是這開始對收益率構成上行壓力，因為投資者

把資金轉投超大規模雲端服務商的債券，而非買入國債，與此同時，收

益率曲線面臨上行壓力的另一原因是通脹長期偏高。此外，財政問題也

帶來上行壓力，基本上，全球各地政府的債務水平均過高，這也對收益

率曲線構成上行壓力。因此，結論是：三股力量正推高各地債券收益率 

分別是高通脹、超大規模雲端服務商大量發債擠壓市場對國債的需求。 

與此同時，財政面臨挑戰也對收益率構成上行壓力，因此，這意味融資

成本逐漸上升，不僅在美國，歐洲亦然。好消息是，預期人工智能投資

的回報仍顯著較高，許多情況達 10%、20%、30%，因此即使收益率曲

線上升 50 基點或 100 基點，仍不足以使美國經濟放緩。因為預期人工

智能投資回報仍然較高，因此人工智能相關支出也會持續增加，所以，

基於這個原因，即使利率相當長時期維持偏高水平，經濟仍有望表現甚

佳，因為人工智能相關支出仍然非常強勁。 

 

Willem Sels: 

債券收益率已相當高，實際收益率也處於高位，所以，我們偏好鎖定收

益率的策略，不過當然回報可能主要源於賺取票息，因為實際收益率不

會回落，央行也並未減息 。與此同時，債券與股票的逆向相關度亦減

弱，因此其作為分散投資工具的成效下降，這意味許多客戶逐漸轉向另

類投資以物色新的回報來源以及新的分散投資工具，這股流向另類投資

的趨勢有多廣泛？ 

 

Torsten Slok:  

這是一項非常重要的發展趨勢，在過去 6 至 9 個月逐漸出現。以 60/40

投資組合為例，即 60%股票、40%債券，多年來，通常當股價下跌時 

利率也隨之下降，意味債券價格將會上升，因此兩者會呈逆向相關度，

有助投資組合對沖。當一個資產類別下跌，另一個資產類別便會上升，

反之亦然。這情況已顯著改變，因為目前經濟保持強勁，同時通脹的上

行壓力甚高，這意味原本相當明顯的逆向相關度突然改變，股債走勢確

實開始同步。因此，當然合乎邏輯且明智的做法是，分散投資於其他資

產類別，而這些資產並非於傳統 60/40 投資組合以內。當然，另類投資
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顯然是一個方法包括私募信貸，以及私募股權，即轉向一些資產類別，

並非與 60/40 投資組合表現直接相關，例如，可以是資產抵押融資，也

可以是直接貸款，尤其是向優質企業放貸，聚焦優質企業至為重要，特

別是當利率長期偏高時，企業必須有能力承擔較高的償債成本。私募股

權方面，同樣應聚焦於優質企業以及相關私募股權策略。這類策略一般

有望且應表現較佳，尤其在目前這個相當特殊的環境下，因為 60/40 組

合的股債相關度已從長久以來的狀況逆轉。因此，從這個角度來看，分

散持倉至另類投資，目前也是明智之舉。 

 

Willem Sels: 

通過分散配置，擴濶投資機會。那麼，接下來談談地域多元化，每當想

到人工智能和創新企業，自然會想到美國。美國無疑有許多受惠企業，

美國股市也不乏投資機會，我們也看好北亞，當地盈利增長強勁，因其

受惠於人工智能創新，但如果轉向另一類企業，即有望提升生產力的人

工智能採用者。這類企業其實遍布全球 ，那麼，我們應從哪裡物色機

會？仍聚焦於美國，還是擴濶投資範疇？ 

 

Torsten Slok: 

這一點非常重要。因為美國顯然是人工智能技術生產者，目前的問題

是：美國創造出一項極具突破性的技術，但同時人工智能的應用正在全

球迅速普及，尤其是在北亞，也包括歐洲、加拿大和澳洲。全球各國採

用人工智能的步伐極迅速。調查顯示，實際上在美國以外的部分國家採

用人工智能的速度甚至更快，不僅是消費者，企業亦然。因此，投資者

現在要做的功課，尤其是正在尋找投資方向的人，就是要找出哪些市場

盈利增長上升是受惠於採用人工智能。北亞確實是其中一個非常重要的

地區，但在歐洲部分板塊和國家也出現相同情況，澳洲和加拿大若干地

區及其經濟領域亦然。從板塊角度來看，尤其是服務業，在應用人工智

能後已開始出現改善跡象，並因此帶來人工智能相關的投資回報。所

以，最終正如你所說，關鍵在於哪些領域開始展現回報？這也正好說

明，全球各地的採用者都可從中受惠。受惠的不只是美國人工智能生產

商，全球各地採用人工智能的企業都置身於同一場競賽，爭相找出如何

以最具盈利效益的方式應用人工智能，從而提高利潤率，提升盈利增長 
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，最終增加收益，從而充分受惠於這項近年出現的突破性技術。 

 

 

Willem Sels: 

所以，投資機會廣泛，而且整體趨勢向好。 

多謝你與我們分享你的樂觀觀點以及實際經驗。 

 

Torsten Slok: 

謝謝。 


