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发言人1   00:00
各位领导晚上好，我是东吴策略林云辉。那么本周的这个策略周观点是市场风格是否会切换。那上这周五以科半导体为代表的这个科创风格是出现了一个显著的回调。那么以白酒消费为代表的这个顺周期风格是出现了一个反弹，因此市场对于这个风格切换的讨论也是比较多。

发言人1   00:21
首先就是我们来聊一下，我们去怎么样去理解这样的一个风格周期。其实我们可以看到就是说是A股市场自19年以来，它演绎的都是一些结构性的行情，那本质上就是风格性的这种行情。比方说19到21年是核心资产的这个行情，是代表一类的这个成长资产。那么22到24年演绎的是这个红利行情，就是一些高股息这样一种资产。那是25年24年底到现在，以AI硬件为代表的科技行情再度占优，它本质上都是一些风格行情。

发言人1   00:51
那我们从一个策略的视角去来看，一个比较重要的宏观因子就是全球流动性。过往其实美债利率是很难去表征全球流动它的这个宽度这样的一个代表性的这样的一个指标。所以我们可以看到就是说美债利率它其实跟A股的这个风格展现出了比较强相关的这种关系。表现为美债利率的这个上行，那么就是价值风格会相对占优美债利率就是下行的成长风格就会相对占优，因此从一个策略的这种视角，市场风格周期上这种演绎，它本质上是由于流动性周期和这个产业周期去共同驱动的。

发言人1   01:26
流动性周期就是我们之前所去提到的这个全球流动性。产业周期就是本身当下怎么样的一个科技，它的这个产业趋势这样的一种发展。长期的这个产业趋势是带有行情去走出超额收益这样的一个根本，它是决定了一个板块的长期景气方向的。流动性环境是重要的估值放大器，那么宽松的资金环境，其实是能够为成长赛道去提供估值溢价，从而去带来行情弹性的。可以看到本轮的这个行情，科技行情的演绎也是这样的。行情走强的核心动力是来自于AI产业技术加速迭代，产业趋势持续向上的这种高景气逻辑，也就是说AI通胀那么偏宽松的这个全球流动性环境，是进一步打开了这个科技成长板块的这样的一个估值空间。

发言人1   02:13
其实我们看到比如说这个运行的特征是跟2021年的这个新能源行情是比较相似的那当年的这个新能源行情是再到是凭借这个高景气的产业逻辑而成为了市场的这个主线，叠加当时是处在一个全球共振宽这样的一个阶段，因此估值也持续扩张，走出了一个比较强劲的结构性行情。从历史运行的这个规律来看，流动性周期的这个拐点，通常会领先这个产业周期大概三个季度。那么2021年初，美国通胀预期快速抬头之后，美债十年期的收益率就出现了上行。全球流动性的迎来了边际收紧的拐点。核心资产的这种有序DCF估值蓄势，而是被证明估值收缩是导致是2021年初市场整体走弱的这样的一原因。但是我们看到由于当时的这个新能源产业趋势比较强，行业基产业基本面的这个韧性，是对冲了流动性收紧的这样的一个负面冲击。板块的这个估值调整之后，是再度震荡走强。后续的话其实就主要是由盈利，也就是说景气去驱动，直到2021年的这个四季度，才最终筑紧，结束这样的一个主线行情。

发言人1   03:20
其实我们回到本轮的这样的一个行情里面来看，我们认为就是说4月8号这一轮这个科技加速这个行情，是事实上也已经充分去计价了这个宏观流动性改善这样的一个预期。我们可以看到就是说这一轮行情的这个起点，它本身是什么？是4月8号特朗普去开口，市场形成了这样的一个中东局势缓和，油价下行，通胀压力回落，然后降息空间打开这样的一个宏观预期。同时我们可以看到就是说AI的这个产业趋势也是在加速发展，因此指数出现了一个单边上行，是对油价脱敏。那沪指是再创了年内的这个新高。

发言人1   03:57
但是值得警惕的是啊，市场其实是一个做了一个简单的这种线性外推的这个宏观逻辑，这样的话是会跟实际的这个宏观因子演绎的这个路径，是存在一定的偏离可能性的。你从现实运行来看市场其实预期预预期的这个核心是油价会下行。但是大宗商品的这个供需，包括地缘局势的这种变化，其实都很难是一蹴而就的。真实的这个宏观变量修复，它是需要一个渐进式的这种过程，难以按照理想的这种线性路径去演进。一方面原油的这个供给端修复结构是具备较强的滞后性的，油价会存在更粘性的这种特征。即便地缘冲突边际缓和，原油产能重启，那么跨境物流运输的恢复，包括全球原油库存结构的调整，都是一个循序渐进的这样的一个过程，难以在短期去快速兑现供给增量。这其实意味着油价下行的这个节奏大概率是偏慢的，回落空间也是比较有限，很难完全匹配市场快速下行的这样的一个性预期。

发言人1   05:01
那另一方面，地缘局势的这种改善其实是具备边际性和不确定性的。本轮仅为停火谈判的阶段性推进，中东局势他依然有反复的可能性，并非确定性的这种彻底好转。那么当前市场其实是对这个地缘风险的消退，包括油价下行是进行了一个单边定价，一定程度上是简化了这个复杂的地缘和大宗商品供需逻辑，存在预期过度乐观这样的一个问题。

发言人1   05:27
其实回顾历史我们可以看到，就说2022年的这个市场行情，也跟当前有比较高度相似的这样的一个博弈逻辑。当时市场其实是去交易这个经济常态化的预期，认为随着这个消消消费场景的回归之后，内需就会迎来显著的改善，进而去带动这个基本面的修复。A股是在2022年的11月1号就开始去反弹。那么截止到2023年1月20号，整体的这个区间涨幅沪指是达到了12.8%。这个时候上顺周期的这些板块，也就是说预期经济常态化之后，最为受益的这些方向是涨幅居前。比方说消费龙头中国中免上涨43.7%，那一些白酒权重，包括贵州茅台、泸州老窖、五粮液这些也有比较高的这种涨幅。

发言人1   06:12
但是我们可以看到就是说后续宏观基本面的这种实际演绎，其实并没有符合市场线性推演的这样一种路径。2023年整体的这个经济复苏斜率都是相对的平缓，整体修复的这个力度其实是弱于市场最乐观的这种预期。那么核心原因在于整个地产市场是进入了一个新常态，居民财富效应是受到了一定的冲击，整体对消费的能力形成了一定的约束，消费的复苏就呈现了缓慢且渐进的这样的一个过程，无法跟随消费场景的放开，从而去实现快速的反弹，最终使得宏观的复苏节奏是不及市场线性的。这个预期。前期透支的这个复苏预期是逐步修正的，行情也随之迎来了一个调整。其实我们可以看到，就是这两轮行情，它本质上都是一个预期博弈，而非价值博弈的这样的一个状态。市场习惯去通过线性外推的这个思维，将阶段性的这种边际利好推演为确定性的这个基本面改善趋势，却忽视了宏观经济的这种内在复杂性。那么各类的这种宏观因子，也很难按照市场去设想的这种线性路径在顺畅的演绎，最终使得市场预期与现实的这个走势出现了一个比较明显的偏差。

发言人1   07:22
那么这类行情普遍具备买预期卖现实这样的一个特征，在预期发酵的这个阶段，市场往往会去提前透支各类的利好，一旦后续基本面与宏观数据无法印证此前的这个乐观判断，前期形成这种一致交易逻辑，便存在逆转的风险。而市场行情也将随之出现一个比较明显的波动。我们需要去提示的就是当下其实市场对于宏观流动性宽松这样的一个预期交易是比较极致的。因此后续他可能会有一些逆转的这种风险。事实上我们也去判断当下其实整体的这个全球流动性周期，是进入了一个切换的这个窗口了。如果后续油价维持一个高粘性运行的这样的一个状态，通胀的回落的这个节奏将不及市场预期。那么此前市场一致推演的这种降息逻辑也将逐步被证明，那么全球流动性的可能就会迎来拐点。

发言人1   08:13
我们从历史运行的这个规律来看，全球流动性其实具备一个比较鲜明的周期性特征，一轮完整的流动性周期时长大概是五年的时间，其中流动性宽松扩张下的上行阶段，平均运行的这个区间就在2年到2.5年。当前，如果我们以2024年为为区间的这种开始的话，整体的这个上行周期也已经逐步走上尾声，是接近2年到2年的2050这样的一个时长，那么时长的话其实正处在这个周期由升转降的这样的一个初期阶段。那么此前持续释放的这种宽松红利，也已经逐步在消退了。

发言人1   08:49
同时我们可以看到，其实当下其全球央行的这个政策基调也是出现了一个边际性边际上的这种转变。加息的这个央行比例是有所抬升的。具体来看，我们看。澳洲联储五月加息25BB是将政策利率上调至4.35%，而是该行第三次加息。英国央行虽然维持了这个基准利率变，但是内部加息的呼声有所显现，英国央行首席的经济学家皮尔也主张加息25BP同时市场预期欧洲央行或将在六月就进行这个加息操作。同时美联储2020年启动加息的这个概率也出现了明显的提升。

发言人1   09:27
那么回到最开始的这个问题，就是说流动性周期如果它见顶了的话，它可能会去领先整体的这个产业周期约三个季度。如果产业周期后续也出现了一个下行，也就是说我们当下所看到的这些高景气板块，它的这个增速还是出现了拐点，也意味着这个风格真正的去完成了这样的一个切换。但是我们也要提示，就是说流动性周期的这个转向，它很难去直接终结产业趋势的这个行情。其实回到一开始提到新能源的这个行情，当时也是在2021年初，流动性整体已经开始转向了，是经历了一轮杀估值。但是在这个强劲的产业趋势之下，后续仍然会有盈利驱动，再走出一个顶部，也是在2021年的四季度才真正的见顶。

发言人1   10:11
虽然说流动性周期的这个转向不会终结，直接终结产业趋势的这个行情，但是如果流动性拐点确实出现了，那么确实是市场风格切换的这样的一个重要需求。在AI产业趋势比较强的支撑之下，前期的这种市场主线很难去出现单边快速的回调，同时其实我们可以看到就是说消费这个板块或者说整体的这个贝塔，其实并没有看到太多反转的这种信号。因此的话它可能当下的这个反弹，它的持续性也很难去过强更多，就是一种在行情达到了这个极致这种状态之下的这种一种反抽。因此的话就是说前期这种主线行情，它也很难出现一个很A杀这样的一种状态。它通常是通过一个反复震荡或者说多轮博弈的这种方式，去构筑一个比较复杂的这样的一个底部结构。

发言人1   11:00
当前我们认为市场它还处在一个风格切换的早期阶段，主要的这个核心判断理由就是流动性的这个拐点可能已经出现了。在这样的一个背景之下，科技板块的这种单边上行的顺畅行情就难以去延续。在流动性被边际收紧的这种背景之下，板块整体的这个波动率就会放大，那么行情轮动也会加速。因此市场再再去获取这种广谱性超额收益的这个难度就会大幅提升，也就是这些非核心的这种品种，它可能会去出现一个明比较明显的这种回撤。

发言人1   11:31
但需要明确的是啊，AI高景气产业趋势它是并未终结的。后续科技赛道可能仍在三个季度甚至更长的这样的一个时间维度里面是一个主线。但是行情它必然会去进入一个缩圈交易，聚焦核心的这个阶段。一些投资者可能会去对一些核心的这种大票品种做一个锁仓。但是一些非核心的品种，甚至说是一些科技这种拜登主线，在整体在后续的这个行情里面，就可能会出现比较明显的这种回撤。市场资金会去逐步抛弃一些纯题材炒作的这种标的，去集中布局有真实业绩兑现，高景气预期明确的这种核心品种。因此的话在这样的一个基础之上，这一些请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。发票这种结构性行情可能仍将去延续。以上的话就是我们本周的这个策略周观点，感谢各位领导聆听。
