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人工智慧題材依然看好，但風險
仍在
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儘管中國低成本人工智慧（AI）模型最初引發的恐慌似乎正在消退，但相關的不確定性仍可能捲土重來。由於其他風
險來源也逐漸顯現，最近的市場波動提醒投資人，構建一個適度主動管理的多元化投資組合至關重要。我們認為最近
的科技股回調有些過度，建議通過結構化策略獲益於極端波動，並逢低買入優質AI股票。

中國低成本AI模型DeepSeek的誕生在過去10天裡憾動了科技股。VIX股票波動率指數從14左右躍升至22.5的盤中高
點，然後回落至16/17左右。納斯達克指數在兩個交易日內下跌了3.6%，隨後在三個交易日內回升了1.6%。市場似乎
在適應了具韌性的美國經濟和結構良好的AI題材後感到錯愕。我們認為這一事件提醒投資人，隨著關稅實施在即以及
美國政策的不確定性持續加劇，市場即將出現波動。

但投資人應謹記，每一次拋售也可能帶來機會。因此，在波動性和不確定性高企的時期，目前是重申一些關於投資組
合管理關鍵資訊的良機。

依賴核心配置。 最近的市場波動表明構建“核心”配置的理據，以保護投資組合免受干擾投資人財務目標的不確定性
和波動性風險影響。我們認為，這個“核心”配置應是一個分散於各資產類別、地域和行業的投資組合，並讓其實現
長期穩定成長。將具有不同驅動因素和不相關報酬的資產類別結合起來，往往會帶來更平穩的成長、更小的回撤和更
快的恢復。這種方法還可以幫助投資人更有信心地追求戰術機會。由於各種風險事件可能會在未來幾個月內令波動性
進一步上升——同時地緣政治和氣候變遷加劇關稅和美國政策風險——投資人應利用波動性和高殖利率來構建他們
的“核心”配置。

但波動性也有利於主動管理。 為了補充一個強大的“核心”配置，我們還會增加一定程度的戰術微調，以滿足當下的
投資需求。在市場波動和不確定時期、欠發達市場、流動性較低的資產（如小盤股）或主題投資中，主動投資往往至
關重要。特別是在投資人避險情緒高漲時期，當遇上市場波動性和不確定性高企，往往有利於主動管理、更明智地挑
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選證券，並利用波動性產生額外的投資組合收入。由於對DeepSeek的擔憂仍在醞釀中，投資人應準備好對任何過大
的市場波動採取行動，特別是在科技領域。

AI題材依然看好。 我們認為最近的市場回調有些過度，建議通過結構化策略獲益於極端波動，並逢低買入優質AI股
票。主要科技公司2024年第四季度的初步財報顯示，AI的基本面（如資本支出和採用趨勢）仍然穩健。儘管出現像
DeepSeek這樣的低成本AI模型，我們預計四大科技公司2025年的合共資本支出將較去年同期成長約25%。關鍵理由
是，低成本AI的採用可能會增加其使用——以至於全球科技行業2025年利潤的較去年同期成長將維持在18%。

鑒於AI模型訓練成本下降的全部影響尚不明朗，因此有必要考慮悲觀情景。在這種情景下，DeepSeek等低成本模型
大量湧現，可能導致訓練和推理成本下降。在這種情況下，我們仍然預計AI訓練需求將得到強勁的數量成長支撐，主
要受到二線平臺、企業和新興市場客戶以及大型科技公司的高成本前沿模型推動。在這種情景下，我們預計AI計算行
業的利潤率將從2024年的50%下降到2029年的35%。由於AI計算股票目前的交易價格與標普500指數相若，我們仍然
認為即使在悲觀情景下，這些股票也提供了合理的風險報酬。
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