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全文摘要
策略分析师讨论了市场多个关键主题，包括霍尔木兹海峡的重新开放及其对原油价格的潜在影响，地缘政治风险的缓解和美联储政策动态。指出尽管地缘政治紧张局势缓和、原油价格下跌，市场的传导效应尚需时间显现。强调美联储的政策决定减少了短期内降息的预期，对市场产生影响。分析了科技行业发展趋势，指出美国和中国在工业基础、科技领域的不同表现，市场正经历风格再均衡。最后，强调了对科技领域投资机会的看好以及市场震荡格局的预测，旨在为专业投资机构提供研究观点和市场洞察。

章节速览
00:00 霍尔木兹海峡与美联储政策对市场的影响分析
讨论了霍尔木兹海峡重新开放对地缘风险溢价出清及原油市场的影响，以及美联储政策利率上调对全球顺周期资产和科技领域不同影响，指出传统经济驱动动力不足，而科技领域逻辑未弱化。

06:24 中美股市风格分化与均衡趋势分析
对话探讨了中美股市风格差异，指出美股已呈现风格均衡，科技与传统行业共同推动市场，而中国股市风格分化，依赖高端制造与AI出口及新兴市场需求。中美股市风格差异源于经济结构与需求侧变化，未来或需海外需求收敛以实现国内市场的风格均衡。

09:35 科技通胀与市场配置策略探讨
对话围绕科技通胀作为市场主线展开，强调短期内科技通胀的重要性，并提到科技领域可能从复苏期走向过热期，需警惕滞胀风险。推荐关注半导体AI材料、半导体设备与制造等涨价和资本开支相关领域。同时，若美联储紧缩预期修正，工业金属和出海链条有望修复。能源链条的配置价值将在科技交易放缓后逐渐显现，整体市场维持震荡格局。

发言总结
发言人1
他在国金策略周论中指出，当前市场正经历分化与变化，关注焦点为霍尔木兹海峡的重新开放和美联储政策调整。海峡的开放虽缓解了地缘政治风险，但其正面影响尚未完全体现于全球顺周期资产中。美联储政策的不确定性对市场构成潜在影响。发言人进一步分析了科技行业与传统行业在不同国家的表现差异，强调美国科技行业的强势地位及中国经济结构的多样性。最后，发言人指出，短期内科技行业仍将是市场关注的核心，但预计未来能源和工业金属等领域将逐渐显现配置价值，整体市场将维持震荡格局。

要点回顾
上周市场对于地缘风险的变化有哪些关键点？
发言人1：上周霍尔木兹海峡重新开放并进入执行阶段，尽管周末出现波动，但整体上地缘风险有所缓和。具体表现为框架协议签订导致溢价减少，现货价格跌破80美元，意味着自3月1号以来的地缘风险溢价基本出清。此外，现货基差回落至贴水状态，近月油价回到2月下旬水平，且霍尔木斯海峡通航量增加至单日25艘，虽然伊朗表示可能关闭海峡，但大方向上正逐渐恢复正常。

美联储政策对未来市场有何影响？
发言人1：在六月份的FOMC会议上，利率维持不变，但美联储给出鹰派信号，预计联邦基金利率中值将从3.4上调至3.8，暗示降息可能性延迟，政策利率中枢上移，PCE通胀预测上升，失业率下降。这表明美联储阶段性没有稳固风险，但已给出先进预期，短期内降息不可见，市场仍处于偏紧状态。

当前两个事件（霍尔木斯坦恢复和美联储政策）对传统和科技行业的影响如何？
发言人1：对于传统事件，霍尔木斯坦流量恢复的影响需要时间传导至全球经济活动，而利率上升或无法下降会导致复苏延迟。在科技领域，由于目前科技类资产通胀水平仍处在负利率区间，对实体经济的影响相对较小。因此，目前来看，这两个事件对传统行业的驱动动力不足，而在科技领域，其正常逻辑未被弱化。

美国经济状况及其与中国的差异是什么？
发言人1：美国经济呈现明显的复苏态势，风格均衡，工业、制造业和消费需求均有改善，尤其是AI相关行业和高端制造表现出结构性向好。而在中国，盈利周期修复依赖于高端制造出口和新兴市场故事共振，目前风格极致分化，海外消费需求、制造业需求和基建需求不同程度回落，需要海外需求收敛而非国内政策对冲。

对于未来投资方向有何建议？
发言人1：在短期内，科技领域的通胀仍是重要主线，尤其关注与涨价和资本开支相关的半导体、AI材料及设备等领域。此外，随着科技通胀交易放缓，工业金属和出海链条的修复也会逐步体现配置价值。对于整个能源链条，流量修复虽非当前主要矛盾，但在上述主线交易放缓后将展现其配置价值。总体而言，市场维持震荡格局判断。

