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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国金策略周论，分化在延续，变化在酝酿。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报。声明，本次电话会议仅面向国金证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点，专家发言内容仅代表其个人观点，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:49
好的，各位尊敬的投资者，大家晚上好。我是国金证券策略分析师毛玉林。感谢大家参加我们今天的周论。继续看一下上周的市场，就是之前我们一直谈说两个闸门的问题，上周其实不同的程度都迎来了答案。第一个就是霍尔木兹海峡重新开放进入执行阶段的。虽然说这周末也在我们写作这个报告的时候，我是在这期间又出现了一些波动，但是这个波动可能又回归于平静了，整体来看几个特征，第一个就是每一框架协议签订这个措施我们叫做备忘录，缓和了整个地缘的风险，最终的协议要看后续的谈判。然后另外一是不能投原油的，现货价格已经跌破了80美元，也就是说从3月1号以来的所谓的地缘风险的溢价基本上已经出清了。那在这种情况下再看一下现货基差的回落，就基本上一度都转为贴水的。

发言人1   02:00
近月机场的回落到2月下旬左右的一个水平，同时霍尔木斯海峡的通航就是已经有单日25艘了，虽然周末伊朗又说了一下可能会关闭海峡，但是大的方向仍然在沿着这个去进行。当然了，这是资本市场的叫做预期上的一个交易。但是一般按业内大家正常的预测无论是国际还是中国，这还是一些航运公司，一般大家的判断就是协议后整个推进海运的疏散，安全的恢复，这些是需要时间的，整体的那基本上7到8月份陆续回到一个通行的状态。

发言人1   02:44
比如说现在的状态，就是说从原油的定价来讲，大家认为阶段性的这个紧张，风险在回落的长期的中枢大概率不会掉下去，因为远期的价格稳住，但是那这是资本市场的交易，但实际上它是需要时间的。所以说在这种情况下，其实从对于实体经济的影响来讲，或者是叫做之前对于原油冲击的实体经济要呈现恢复是需要时间的，是目前是没有信号的。但是，在原油侧本身，大家已经提前做了这样一个交易，认为它会叫做回落，就认为地缘已经不再是一个明显的风险了，这是第一层。

发言人1   03:32
第二层其实就是美联储这边的闸门，基本上六月份FOMC的利率维持不变。但是又给了大家一个叫做FOLO的，就是所谓的海尔for oner，对吧？就是基本上大家认为联邦的基金利率的中值从三的3.4上调到了3.8，降息会延迟，政策利率的中枢会上移，整个PCE的通胀预测也开始上升，失业率在下丘，比如说美国经济的相对的复苏路径比较明确，卧室也表达了一个相对比较鹰派的一个言论，但是否是假象，我们觉得可能还需要去观测，但至少降息的这个阶段性看不到，还是一个偏紧的一个点，对吧？就是霍姆斯现在这个情况就是霍尔木斯海峡打开尾部风险排除，但是对于全球的顺周期的资产的传导需要时间。美联储阶段性没有稳固风险，但是给了一个先进的一个预期。

发言人1   04:47
那对于传统事件和我们说的AI的新世界这两个事件的影响就不同了。传统事件霍尔木斯坦向流量的恢复的传导是需要时间的，这是一个。在利率的上升或者是利率没办法下降，仍然会延迟的看到时间的复苏。对于科技那边由于现在我们上周讨论的它的通胀水平，其实是一个在十几个点上仍然还处在负利率的一个区间，所以说它的影响反而小。所以说就是现阶段的两个咱们的变化，目前来看对于传统世界的这个叫做驱动的动力不够。在科技那边，他的正常的逻辑也没有因此而弱化，如果我们具体来在看的，就是类似的情况对吧？比如说我们目前来看，OECD的这些国家里面，边际上的近期的国家的占比开始出现了回落，当然绝对的综合领先指标大家还在高位，也就是说实际上目前来看，霍尔木兹海峡确实冲击了全球的整个经济的活动，但是还没有把这大家摁趴下，只要流量恢复，随着时间的推移应该能再度回来，但是目前这个传导需要时间，同时降息可能也是一个比较重要的一个变量。

发言人1   06:24
然后我们再看一下美国的情况，实际上大家一直说的这个风格均衡，在美股其实已经出现，基本上从目前为止标普500的工业水平，而整个工业指数其实已经开始创新高。整个道琼斯的工业平均指数也创下了新高，费曼的刚创新高，对吧？但是纳斯达克其实还没有回到新高。比如说实际上，美国虽然说现在全球来看好像是科技主导，但是科技引擎的地方，美国反而不是，这就大家看到的科技的一枝独秀。

发言人1   07:03
所谓的这种分化，大家经常来讲的硅基碳基的这种严重的分化，其实反而是存在于中国市场，我认为里面可能有一个很重要的原因，就目前为止，因为美国是AI的这个发动机，在他的这个领域已经出现了一些扩散。比如说建筑业的就业人数，因为可能建数据中心这些在上升。制造业的就业人数，因为像电网设备这些企业也在上升，蓝领工人的工资在上涨。这些低端的加上一些偏这种财富效应的消费也在陆续的修复。整个的零就是零售数据在改善，但中间部分可能或是中下部分仍然是一个问题，但是结构性的这些改善，可能也够它的总量起来。所以说在它的制造业能源材料部分的消费，但消费是分化的，也开始路线出现了企稳的迹象。它的包括工业生产的未知数，这些其实也在震荡的往上走，所以说美国开始呈现一个明显的扩散周期。

发言人1   08:14
但中国不是，中国其实我们去看在25年底我们的盈利周期修复其实是有两个动力的。一个是高端制造跟AI相关的出口，另外一块是新兴市场或者是南方国家的这个故事，所以说在现在中国为什么风格这么极致，反而就是因为我们的景气的依赖其实是双重的。不单只是AI现在AI这条腿还在走，所以说美国这边风格开始均衡，在中国其实更需要的是两者共振，其实就包括会以工业基础为例，其实美国的工业基础表现并不差。所以说往后去看我认为两个点，可能是对于我们国内市场的投资者能够看到风格再均衡，中国恰恰好，不是那种中国恰恰好其实是几大外区之间开始重新变得均衡，比如说海外的消费需求、制造业需求和基建需求，其实不同程度都开始出现了高点的回落，整个的产品也开始呈现的就是外需侧呈现的K型分化。那在这种情况下，其实反而是需要海外收敛，而不是国内的政策的对冲。

发言人1   09:35
目前来看我们认为现阶段，就是可在就是起码在短期，还是我们之前讲的，可能科技的这条通胀，仍然是最重要的线。当然当我们在讲科技的通胀的时候，其实我们也一直提示你的长周期来看，它可能就是逐步的从复苏期走势走向过热期。过热期比较担心什么时候进入滞胀期，市场建立到现在没有。所以说买跟涨价和资本开支相关的二阶导仍然是最好的，对吧？以半导体AI材料，半导体设备与制造。然后另一块就是我们讲的未来变化正在酝酿，如果后面整个的美联储的这种偏紧缩的预期能够有个小的修正，再加上整个霍尔摩斯海峡打开对。

发言人1   10:29
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。与传统事件的传导更加顺畅之后，我认为整个以工业金属和出海这个链条会逐步的修复。对于我们整个的能源的这条链条，会包括这种流量修复在最近的这些变化中，它不是主要矛盾。但是我们相信等到这些特别是第一条线的交易逐步放缓之后，慢慢的它的这个配置价值的会体现出来。整个市场我们维持一个震荡格局的判断。好，这就是我们本期周报的全部内容，感谢大家的收听，谢谢。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
