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滙思財富 對話 

放眼人工智能以外：債券、新興市場和能源 — Xavier Baraton 

 

Willem Sels: 

感謝 Xavier 與我暢談，參與本集滙思財富 對話。 

近日每次談及市場似乎都是由人工智能說起，所以這次也不例外。 

目前人工智能帶來許多令人振奮的發展，但同時也引發不少關於其影響

的問題，涉及經濟增長、勞工市場、通脹以至聯儲局政策，不過至今確

實有助提振經濟活動，通過數據中心建設和圍繞其生態系統，這是否只

是延遲對勞工市場和通脹的影響還是這些影響最終將會浮現？ 

 

Xavier Baraton: 

我先從結論說起：我們在下半年展望預期人工智能為環球增長帶來淨正

面影響，但對通脹和利率的影響中性。經濟增長正面，但極不平衡，對

不同地區和板塊的影響各異。通脹不太令人擔心，正如我所說，整體消

費物價指數偏高，但核心消費物價指數約 2.5%。最新數據甚至更令人

鼓舞，就業情況較為複雜，因為市場呈兩極化，出現 K 形走勢，在很大

程度上取決於人工智能普及和人工智能代理的出現。大概不會演變為就

業市場末日，若參照學術研究或過往的技術革命，但可能帶來一些影

響：消費趨勢受到干擾並出現分化，美國需求強勁，但收入增長和儲蓄

率目前相對疲弱，所以總括而言，通脹和利率影響中性對增長帶來淨正

面影響，但相對溫和，而且較為複雜。 

 

Willem Sels: 

那麼對債券市場有何影響？其實，可以說相當積極，前提是你不過於憂

慮通脹，但對人工智能的認知出現轉變。這種複雜性，反而可能形成有

利主動型債券投資經理的市場環境。當然，除非市場持續憂慮，且日益

擔心債券供應問題。 
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Xavier Baraton: 

讓我們剖析這個情況，這是因為對債券投資者來說市場環境相當複雜。

我們面對的通脹威脅揮之不去 — 能源還有厄爾尼諾現象、地緣政治和 

供應鏈中斷，使各國央行保持警惕。投資者預期央行加息數次，但事實

上我們知道在中期，即 2027 下半年，我們預期央行減息，因此我們認

為短中期債券的價值較佳，長債仍受顯著波動影響：「債券衛士」、供

應面壓力以及同樣，通脹威脅揮之不去。不過，正如你所說，這意味市

場環境有利於獲取息差，簡單來說，只要同時分散投資於優質企業債券 

證券化信貸、優質新興市場債券而非只依賴國債，同時也要明白即使利

率可發揮多元化作用，也不是唯一的分散投資機會，應配合其他選擇，

例如對沖基金、私募資產、實質資產，使投資組合能夠盡可能保持穩

健，以應對當前相當波動的市場環境。 

 

Willem Sels: 

你剛才提到新興市場。這個利率穩定甚至下降的環境，展望 2027 年，

似乎對新興市場有利，但市場出現分化的情況：部分市場獲大宗商品價

格高企支持，因為它們是出口國，另一些市場則受惠於電子產品以及人

工智能需求等因素。我認為這兩股趨勢看來可持續且持久，你是否以此

作為起點進行新興市場分析並建構相關策略？ 

 

Xavier Baraton: 

是，完全正確。新興市場已不再是過往那種單一整體，實際上是由各自

不同的主題組合而成。因此，本幣債券方面，目前的投資機會可能較為

有限，因為這類資產已錄得不少升幅且相對美國的實際收益率已大幅收

窄，我們在資產配置選擇上更加審慎，至於新興市場股票，我們的信心

大得多，所以我們顯然選擇性看好新興市場。因為我們認為從估值角度

來看，市場仍存在機會，估值差距相當龐大 — 從估值倍數來看較發達

市場低 30%，至今表現強勁，錄得中雙位數升幅，主要受惠於盈利預期

重設，而非倍數擴張因此仍具吸引力。此外，我們持續看到人工智能投

資和資本支出加速的趨勢由明顯受惠的台灣和南韓擴展，伸延至亞洲各

國。因此我們看好新興市場，並偏向亞洲除了預期回報和其他優勢外新
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興市場也提供多元化效益。 

 

Willem Sels: 

你剛才已提到數個我們曾討論的主題。我們的客戶也喜歡沿着這些思路

作部署，因為這可為投資組合確立方向。我們一直強調的一點顯然是需

要廉價而充足的電力，如果你希望參與人工智能相關投資。此外，當然

還有地緣政治和供應鏈瓶頸問題，進一步加強對能源獨立的需求，這已

成為國家安全議題。因此需要大量投資的領域包括電力、電網和發電，

有利工業和基建作為一個資產類別以及金融板塊。你看好哪些趨勢？ 

 

Xavier Baraton: 

我非常認同你的觀點。有兩個主題尤其值得關注，第一個肯定與電氣化

有關：包括能源、公用事業、可再生能源，當然還有電網發展、智能電

網和電池。第二個主題是循環經濟，這主要關乎提升自主性：降低對外

部供應的依賴，無論是能源還是更廣泛的供應，我們尤其青睞具以下特

點的企業，能減少進口、妥善管理廢物並可降低能源消耗，同時有能力

推動本地化。或許這算不上是一個主題，但我再次重申，我們高度確信

所有這些主題都圍繞新興國家，並與地緣政治的最新局勢息息相關。這

已成為市場常態，不再只是偶發問題。 

 

Willem Sels: 

感謝你分享所有這些值得關注的見解，很高興能與你在節目中暢談。 

 

Xavier Baraton: 

我也一樣，非常感謝 Willem。 


