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數
據
欠
佳

話
你
知

私
募
信
貸
近
期
在
華
爾
街
成
為
一
大
熱
門
話
題
，
部
分

人
憂
慮
贖
回
潮
將
會
引
發
軒
然
大
波
，
拖
累
美
國
銀
行
體

系
。
華
爾
街
私
募
信
貸
（P

rivate
C
redit

）
的
融
資
模
式
，

是
指
由
傳
統
銀
行
以
外
的
非
銀
行
機
構
直
接
向
企
業
（
主
要

是
中
小
企
或
私
募
股
權
支
持
的
公
司
）
提
供
貸
款
。
這
些
貸

款
不
在
公
開
市
場
交
易
，
而
是
透
過
私
人
談
判
達
成
，
具
有
高
度
客
製
化
、

不
透
明
和
低
流
動
性
的
特
點
。

私
募
信
貸
的
運
作
流
程
大
致
如
下
：
首
先
是
資
金
募
集
，
私
募
信
貸
基

金
先
向
機
構
投
資
者
（
如
養
老
基
金
、
主
權
財
富
基
金
）
、
高
淨
值
個
人
或

近
年
增
加
的
零
售
與
財
富
管
理
客
戶
集
資
；
然
後
進
行
借
貸
，
基
金
經
理
通

常
會
直
接
與
借
款
人
談
判
貸
款
條
款
，
包
括
金
額
、
利
率
、
期
限
、
擔
保
品

等
，
無
需
像
銀
行
那
樣
遵
守
嚴
格
監
管
，
令
速
度
更
快
、
靈
活
性
更
高
。

而
私
募
信
貸
的
投
資
者
可
收
取
高
收
益
和
穩
定
利
息
回
報
。
借
款
人
通

常
是
信
用
評
級
較
低
或
無
法
輕
易
發
行
債
券
的
公
司
。
基
金
經
理
還
會
按
此

收
取
管
理
費
（
約1%

-
2%

）
和
績
效
費
（
通
常15%

-
20%

）
。
借
款
人

按
期
還
息
還
本
，
或
透
過
再
融
資
與
出
售
公
司
股
權
償
還
。
基
金
則
在

到
期
後
向
投
資
者
分
配
本
息
。

流動性緊縮
●全球央行收緊貨幣政
策，市場流動性下
降，投資者開始尋求
更穩定回報資產

市場波動加劇
●股票和債券市場劇烈
波動，投資者對風險
資產興趣下降

績效表現
●部分私募基金過去一
年表現欠佳，投資者
信心動搖，申請提前
贖回

AI顛覆軟件業
●AI發展快，軟件公司
營運恐受影響，投資
者憂私募基金表現受
拖累

水能載舟，亦能覆舟，
美國股市近年來因AI股不斷
給力而屢創新高，但市場的
憂慮卻一直未有消除，逐漸
懷疑企業在AI方面的天價投

資究竟能否轉化為破天荒的盈利，同時
亦憂慮AI崛起後，各傳統行業將面臨重
大的挑戰，其中，私募信貸投資者就因
為憂慮AI顛覆軟件公司的營運，從而出
現大舉贖回潮。

吸引資本變抽資災區
AI大行其道，對軟件公司來說，本

來是好機遇，可以提高生產力、加速創
新周期、開發新的生產類別，然而，AI
技術發展太快，許多以前由軟體開發人
員、測試人員、設計師甚至某些支援崗
位完成的任務，只要AI新技術就輕鬆解
決。這不但會引發對失業的擔憂，更令

人憂慮軟件開發商被AI取代。
統計數字顯示，2025年全球科技業

總裁員人數達到12.7萬至15.3萬人，以
美國佔多，部分與AI相關，尤以初階軟
件工程師與QA測試受到最明顯的影
響。高盛早前曾警告，生成式AI可能在
10年內影響約3億的全職工作，軟件工
程師更被列為高風險職位之一。

或許有人會說，裁員對於公司來
說，可以節省營運成本，這是好事，又
怎能說AI對行業不利呢？然而，要知道
的是，AI除了令職位流失外，還會令公
司面對更多競爭者湧現，它們只需更低
廉的成本便可加入，勢令傳統軟體公司
面對更大的競爭壓力。而且，市場對軟
件的需求正從傳統的編碼轉向AI模型開
發、數據科學、提示工程以及理解如何
將AI整合到現有軟體等技能。無法適應
的企業可能被淘汰。

資料來源：穆迪

私貸基金爆贖回潮 華爾街陷擠提危機
信貸品質差大戶失信心 2萬億美元市場恐崩塌
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私貸投資者抽資原因

AI擠壓軟件企業空間
李
耀
華

財
經
觀
察

華爾街對私募信貸市場的擔憂與日俱增，就在摩根大通下調
部分私募信貸客戶作為抵押品的貸款價值後，市場爭論變得更加
激烈。最近數月，一般投資者紛紛從私募信貸基金中撤出資金，
導致黑石集團和藍梟資本等資產管理公司面臨贖回潮，據報富人
已從私募市場提款200億美元。這些貸款中有很大一部分涉及軟
件公司借貸，隨着人工智能技術進步，可能顛覆現有商業模式，
這個領域正面臨市場更嚴格的檢視。

車貸公司倒閉敲響警號
高盛策略師估計，私募信貸的直接貸款市場中，約有80%

的資金，被持有在長天期提款基金、獨立管理賬戶以及公開交易
的業務發展公司中。這些架構通常不允許投資者隨時要求贖回資
本。高盛在給客戶的報告中指出，私募信貸市場的贖回潮仍然是
投資者擔憂和媒體關注的焦點。

事實上，真正的脆弱性存在於市場中規模較小但快速擴張的
角落，例如以散戶為目標的常青基金等。高盛估計，這些常青私
募信貸基金中約有2200億美元的資產，約佔整個行業總貸款規
模的20%。另外，隨着與汽車相關的借款機構Tricolor和First
Brands在去年倒閉，市場對直接貸款機構的信心已經受到打
擊。部分投資者擔憂，先前的市場繁榮吸引過多資金進入高風險
的借貸。財富管理公司One Point BFG的投資總監Peter
Boockvar表示，私募信貸的品質不一，優質貸款只是少數。許
多交易與私募股權公司的槓桿收購有關，等於在已經負債的公司
身上疊加更多債務。此外，橡樹資本管理公司共同創辦人霍華馬
克斯也警告，過去15年私募信貸領域的快速擴張，可能會在經
濟條件惡化時讓體質較弱的貸款機構受到考驗。

其實私募信貸贖回潮，正反映華爾街缺錢的困境，富有客戶
對高回報高風險的私募信貸基金失去信心，爭相提走資金。分析
指出，華爾街其實正在上演慢動作擠提，假如他們同一時間到基
金提款，管理公司便會倒閉。

投行撇賬 基金急置換抵押資產
另外，有分析指出，私募信貸公司認為現時情況與2008年

全球金融海嘯不可同日而語，現在沒有人相信任何一家大型金融
機構正處崩潰邊緣，或距離崩潰只有數天。黑石總裁Jonathan被
問到為何這麼多投資者要求贖回時，只表示是受到市場噪音干擾。

然而，市場曾憂慮美國金融市場會像骨牌般倒下，去年10
月，多家向私募信貸舉債的公司相繼失陷，包括Tricolor和First
Brands等。值得留意的是，金融市場的興衰周期一般為15至20
年，現在距離上一次金融風暴相隔接近二十年，另一次金融海嘯
可能悄然形成。

令私募信貸雪上加霜的是，摩通、高盛、巴克萊等大行正在
上調向私募信貸基金提供槓桿融資的利率，同時對基金抵押品池
中的特定貸款進行撇賬。這迫使私募信貸基金經理不得不頻繁置
換抵押資產，以規避銀行單方面撇賬帶來的衝擊。這不僅直接壓
縮基金收益空間，更可能進一步加速私募信貸的資金外流，和觸
發資產拋售。
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私募信貸市場規模預測
（萬億美元）
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目前市場規模近2萬億

2028預測 3萬億美元
▼市場擔憂私募信
貸的贖回潮持續並
擴散。

▼

中
東
衝
突
導
致
前
景
不
明
朗
，

美
國
企
業
在
招
聘
與
資
本
投
資
等

方
面
採
取
觀
望
態
度
。

經濟透視

大公報記者 李耀華

華爾街近月出現罕見的
缺錢現象，投資者紛紛從私

募信貸基金中撤出資金，導致黑石集團和藍梟資本
等資產管理公司面臨贖回潮。據報富人已從私募市
場提款200億美元。

據外電引述評論指出，華爾街大行正出現一輪
慢動作的擠提危機，若情況持續，將會令現值逾2
萬億美元的私募信貸市場失陷，甚至演變成另一次
全球金融海嘯。事實上，華爾街大行亦可能意識到
私募信貸的風險，據聞已在近日收緊融資限制，令
整個私募信貸市場面臨更大壓力。

在中東局勢持續動
盪、能源價格飆升背景

下，美國經濟前景日益不明
朗，消費者信心顯著惡化。多項

經濟數據，包括製造業和非製造業指數
等都不理想，同時，早前數據更顯示，美國消
費者信心指數已跌至歷史低點，反映出美國人
對通脹上行與經濟前景的擔憂加劇。

密歇根大學公布的數據顯示，4月初消費
者信心指數初值降至47.6，較3月的53.3大幅
下滑，低於市場幾乎所有預期。分項方面，現
況指數降至50.1，創下歷史新低，而消費者預
期指數更跌至上世紀80年代以來最低。

另外，美國的通脹預期亦明顯升溫。調查
顯示，消費者預計未來一年物價將升至
4.8%，未來5至10年的長期通脹預期亦升至
3.4%。升勢與近期能源價格大漲很有關係，
例如目前美國汽油價格已升至每加侖4美元以
上，創2022年以來新高。

與此同時，最近發表的褐皮書亦指出，中
東衝突是導致前景不明朗的主要成因，令美國
企業在招聘、定價、資本投資等方面的決定變
得更複雜，他們唯有採取觀望態度。至於美企
對經濟前景的看法，亦已由上次褐皮書的 「樂
觀」 等級，降至 「一般性不明朗和波動」 等
級。

褐皮書亦提到，美國的消費開支整體輕微
上升，原因是高收入人士較願意購物。不過，
不少地區的消費者卻面對財務緊張，對物價更
敏感，以及對食物銀行和其他社會服務需求提
高的狀況。

美企增長期職位態度謹慎
報告又指出，所有12個聯儲局管轄區的

能源和燃料成本均錄得上升，而價格壓力正蔓
延至能源領域以外，運輸、航運成本，以及塑
料、化肥和其他基於石油的產品同時加價，故
除了能源相關成本上漲外，其他投入成本的壓
力也普遍存在。克里夫蘭聯邦儲備銀行更報
告，多個製造商和零售商加價以回應入口貨品
成本上升。

就業方面，美國勞工市場基本保持穩定，
但一些地區對於臨時或合同員工的需求增加，
因企業對增加長期職位仍保持謹慎的態度。

▶統計顯示，去
年全球科技業裁
員人數達12至15
萬人，軟件工程
師被列為高風險
職位之一。


