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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加洪泽市场漫谈市场的运行状态，不同类型资金如何应对本轮市场调整电话会议。本次的主讲嘉宾是马老师和张老师，下面有请马老师发言，谢谢。各位朋友大家周日晚好，我觉得最近的市场的状态实际上是我觉得波动确实比较大。而且我想可能从全球的角度来说，这种调整还是超过了一些朋友的此前的预期。不管是从国内的这些之前领涨的公司也好，还是海外的情况也好，似乎就是他的这种调整的压力和在过去半年的时间里面，我们去看到所谓的by every deep，就是这种积极抄底的这种调整可能还有点不一样。

发言人1   00:52
在这种角度来说，正好这一次我们邀请到了洪泽负责海外负责香港的资深的机构销售张仪。我想很多的客户会去订阅他的销售笔记，然后大家市场上也算是评价最高的销售笔记之一，它实际上非常频繁的和各类型的投资者，也包括国内的公募，也包括国内的一些私募的基金经理或者负责人，也包括了类似于量化，然后也包括了不同类型的海外的外资代表外资的一些机构的声音。我想可能在这个市场调整的这个背景下，我们在过去几周其实分别都和大家去沟通过。我们从策略市场的策略的视角里面对于市场调整的看法，我们从基本面的视角里面调整的看法。上周我们专门请了我们的负责海外科技的分析师和负责医药的分析师其实去交流我们觉得市场的这种风格切换或者结构切换的这种看法。我想可能最近几周医药的表现也还是算是在调整的这个背景下相对比较亮眼的。

发言人1   02:16
大家可以去看我们的周日漫谈，其实在过去一个月的时间里面，两个月的时间里面，我们可能算是最近几周，有不少次去邀请我们医药的负责的同事和大家去沟通医药的潜在的基本面的情况。今天的漫谈我觉得相对更特殊一点，我们希望从资金的角度来说去理解现在市场的状态。当然我们也会讨论一些基本面的情况，一方面他不完全代表我们的house view，然后第二就是我们也希望更多的站在资金的视角去理解我觉得现在的这个特征，希望从另外一个侧面，给大家提供一定程度的参考。

发言人1   03:02
欢迎张仪反正再一次和我们在周日漫谈的这个会上，和大家在一起去交流市场的情况。要不张怡你先介绍一下，我觉得最近你和大家交流的状况。然后特别是最近两周左右，我们也之前开玩笑说这里面这个中灯、老灯、小灯，大家的这个状态可能就不太一样，国内和海外也不太一样。国内可能大家关注的更多的是A股市场偏多的交易的特征。但是在海外的角度来说，日韩，然后包括美国，其实都是反而大家关注的这个重点。不同类型的机构，你觉得大家共性的有哪些特征？然后你觉得有哪些有意思的反馈，然后特异性的比如说不同类型的资金，可能现在的市场状态是什么样的那我觉得第一确实还是是我觉得从类型的角度去说吧，就不要肯定是要避免去提到。

发言人1   04:04
我觉得个个别的这个公这个机构，大家晚上好。对，因为我这周刚好也刚跑完，香港跟深圳我都跑了一圈。因为中午也是正好我们办那个大湾区策略会，我整体跑了一下。我先顺着马总的这个往下说，我觉得今年其实国内跟国内的机构和海外的机构，我觉得差异还是偏大我觉得这个背后可能主要还是因为人民币基金和美元基金。

发言人1   04:38
我先说国内，我觉得国内其实从Q2开始一直到Q3的开头。因为其实所谓的这个K型分化，或者是这个标准差的历史高点的这个问题，其实大家已经讨论了很多了。所以我感受上国内的机构其实今年就真的是分化非常大。就是我感受上可能全市场依然有4分之1的year today的净值是负的。然后今年跑的好的可能是80到90甚至是翻倍。所以就整体的分化在一个非常就是我入行这么多年，对我我我我我入行十年，我这刚好入行十年多一点的时间。就是在我入行这十年多的时间里面，因为我没有经历过15年，然后我也没有经历过更早的07年那个周期。所以他至少在我的受伤肯定是要远大于，包括毛指数，您就是宁王的那个时候，所以国内我觉得从过去的一个多月，我感受上其实是有人。

发言人1   05:53
我上次可能两周前还写了一个销售笔记，说天王山大战。当然这个词也是抄了某个PM的一个一个我们调侃的这个词，就是说其实肯定是有人觉得分化到了一个很极致的状态，是需要做rebaLance的。当然这个rebaLance本身到底是因为筹码结构导致的rebaLance，还是因为那边K到了一定程度，他肯定还是有个物理的边界。所以这个是我觉得国内的这个心态，但是我留下来，不好意思，就是我先稍微打断一下，我感觉国内大家可能更多的是从分化的角度去看，对吧？就是感觉这个事儿至少我交流下来就是再不看好AI的，好像对于这个产业的未来，其实也没有过很实质性定的担心。可能更多的觉得当前的分化是至少历史上可能没有太出现过的。

发言人1   06:54
我我我你刚刚说的这个事情，对我我觉得有一点感受，就是确实在大的牛市里面其实是没太经历过的。因为07年也好，15年也好，都是平均收益率特别高的。然后21年也好，20年也好，其实整体来说大家的普遍的平均收益率也是比较高的。其实反而确实正好提醒到我，其实有11年是指数表现不错，但是其实分化比较大的是17年。就是17年本身也是一个以周期为代表的板块往上涨，但是它这个延续了15年16年之后的科技的估值的消化了，所以它这里面就会会出现一定程度的内部的增长，对吧？但是但确实不太一样。

发言人1   07:41
所以我觉得这个分化是一个大家首先感受到可能有点问题或者是不太正常的这个状况。我可以稍微补充一下，就是说我跟大部分的PM交流下来，大家给我的反馈是说这一轮的所谓的一九这个分化，其实跟筹码本身有很大的关系，或者跟渠道端本身有很大的关系。当然我觉得你刚才说中跟小跟老跟PM这个东西其实没有对错。就是大家一个是大家的风格的条款。对对对，一个是大家风格喜好，另外一个是每个人都有自己赚钱的路径跟舒适圈，或者是所谓的路径依赖。这个我觉得他是价值观的问题，或者是OK。就比如说我还记得我上周去见了一个深度价值的PM，他说就是我没有说科技不好，但这个东西我投不来，对吧？所以我选择我我我不去碰它，这个也是对我的投资人负责。

发言人1   08:35
但是这个问题就会造成说，就是我为什么说国内的这个19分化，其实更多是筹码跟渠道端造成的。因为大家也知道Q1的时候，其实这个etf被卖出了很多，其实一直到Q2 atp的卖出是非常惊人的。所以这个里面其实我觉得一个就是包括汇金也好。因为去年从二次开始，其实这个里面其实有很多是汇金的部分造成的，所以就是这一部分资金撤掉了，就是所谓的不管是一天卖出的力量是谁，就是etf卖出肯定是一个非常大的减量的资金。所以大家可以看到说一九就是这个一九文化里面最大的增量资金，其实来自于两融跟机构的抱团。所以减量的资金本身就说明了很大的问题。

发言人1   09:16
另外一个就是我上周在深圳，我们还在说这个渠道端，就是大家会调侃说这个公募的当红辣子鸡。但是大家知道说所谓的各家公募的当红辣子鸡其实也有OK，就是比如说某个PM去年或者是今年上半年跑的特别好。但是可能maybe过了一两个月，他已经有些要封产品，有些是他可能已经跑的没有。那么就是小灯永远有更激进的小灯，对吧？就是大家会发现说这个当中的赎回也是很惊人的。不管是从老灯赎回到小灯，还是说这个小灯赎回到更更小的小灯。就是这个东西的flow的变化其实是要比我们想的快得多的。所以我觉得其实渠道端或者是付负债端，今年的表现是非常淋漓尽致的。

发言人1   10:03
那就是我觉得我刚才说的第一个理由加上我刚才说的第二个理由，其实是三号可能就造成了我们现在看到的这个一九分化很重要的一个原因。当然我不知道说跟前面两轮比是不是有类似的这个地方。因为其实从Q2一直演绎到现在，其实很多的没有踏上10%的PM的负责人的压力都是很大的。所以我觉得这个可能就是现在的局面。明白就是自然的。我觉得在一个市场上涨的过程里面，加上。

发言人1   10:38
这种新闻的火上浇油，它自然就形成了来自于这个资金端的动量的效应。反正对在这个过程里面，总是大家希望去，不管说是不是末班车，总是希望往往车上去挤。这个是我觉得一方面的情况。海外就是你在香港交流下来，你感受到这个其实相比于我觉得美元基金要好很多。就是我觉得一个是说美元基金，当然其实我们接触到的美元基金，它它也不是说完全不碰中国。当然中国的仓位就不用没有那么大。它如果不是一个纯long only的话，它如果是一个long BIOS，或者是一个平台，或者是一个single office的话，那其实很多中国的仓位就20%到30%。

发言人1   11:25
那在这个里面，其实而且因为你这个美元基金给的东西很多，对吧？就是你日韩台，然后包括今年即使是美国的红利，也没有中国红利那么难。所以我觉得这个是跟池子的厚度有很大的关系，所以的话那边的水还是比较深，整体市场的深度也是够的。所以我觉得整体美元基金其实今年即使一般般的可能也是二三十，今年三会出的也非常多。我觉得三位数字肯定毋庸置疑，你肯定就是基本上。

发言人1   11:55
当然话说回来，今年跑的最好的那一帮美元基金，其实也是基本上重仓都压给了存储涨价系列AI定这个涨价供应链就基本上是这个表现。但是如果你即使这个仓位没有那么的重，你可能还买了一些其他的有的没的。如果你没有碰恒科，对吧？如果你没有碰那些能源，我觉得今年能源上面其实大家表现没有大家想那么的好是除了这两个以外，我觉得其实你无论买什么，你即使买个index可能也是很OK的。就是现在因为台湾市场的深度也已经非常OK了。那来说如果以单票就一个票一天的成交量一个亿以上的，其实现在台湾市场跟香港上基本上是可以持平的。所以其实如果你是个美元基金，那你可以选东西就很多了，所以大家就未必一定要在中国市场上去去找那10%的票。所以因为那个东西大家也会嫌弃说比较拥挤，比较贵这样那样，所以就是我感觉我感觉上美元经济还是不错的。

发言人1   13:01
那那第二就是我觉得问题就是说大家怎么去考虑调整的这个事儿。我感觉国内就是两类人，一类人是反正这个当然这么说也不完全完全对，可能表征着我超级只看产业趋势基本面的这个角度，所以就会形成了这种反正我也不关心什么拥挤度，我也不关心股指，当然也关心估值，反正这个估值这个估值也不贵，你觉得反正往远期算算得出来，然后在这个角度来说就是调整其实机会的那这是一类视角。国内另外一类视角，我交流下来感觉可能就是觉得这里面有各种各样不合理的地方。当然就是泡沫论是一方面，然后交易的这个冲击是一方面，同时这个分化的不合理我觉得是一方面。这个我觉得可能就形成了比较明显的这种差距。所以我的一个问题就是说在你交流的这些客户里面，就是你刚才去表这个也介绍了，就是说大家可能现在去面对着这个科技的状态，然后怎么去理解海外的这个池子深度，国内的情况。

发言人1   14:21
第二个问题就是说大家怎么去看待这轮调整。这里面有几个视角。第一个视角当然是啊韩国的杠杆的影响。第二个视角是我们的这个互换的影响，就是嘴子的互换的影响是吧？第三个视角是说基本面的影响，就是说最近也有一堆小作文推迟的推迟，然后这个出问题的出问题，减配的减配，反正这里面好像也是这个，然后包括有meta的事情，是不是多多少少有点不及预期，然后这里面有一点影响就是就是从你去交流的客户的角度来说。你之前也提到了有些客户其实主动性的或者是有有预见性的，其实做了一些调整和防御，那那大家的观察的视角在看待现在的产业状况上，看待现在的调整上，视角是什么样子。

发言人1   15:24
我这一圈跑完香港，我最大的一个感受，我今天下午还在跟一个偏tech的PM在聊，因为大家都称我跑完。然后我下午跟他们简单聊了一下，我的一个感受大家挺认可的。就是我我这次跑完我最大一个感受是基本面分歧不大，但是交易层面分歧很大。这是很有意思的一个事情，就是我可以跟大家分享一下，就是我接触到的大部分的PM其实是降仓位的。

发言人1   15:53
我说的是美元基金的这些片，因为今年其实美元基金好的，其实就是存储。不管是铠侠还是闪迪、美光，或者就是CPU基本上就是其他CSP甚至最近光其实都很一般。对，今年跑的好的其实就是CPU加上存储。当然还有一些就是日韩台也有一些，因为台湾的产业链特别的长，所以台湾其实也有些像什么CCL、PCD、mlcc，就是类似这样东西，其实大家都有啊。所以做的好的其实仓位都在这个上面。

发言人1   16:31
其实整体如果市场一定要有一个风向标的话，那肯定就是非办，这个毋庸置疑。所以非办的波动其实是从六月非农那个时候就开始了。六月开始其实大家就感受到了，市场有一些宏观扰动。但是大家有一个简单粗暴的比，就是打仗都没有让非办下来。如果你跟我说一个数据不好，一个非农不好，包括美国日本加息，其实是大家supposedly就觉得so what，对吧？就是你你你你130的油量，怎么把这个事给轰下来，你跟我说一个非农不好，日本加薪，你能把上烘下，大家是不信的。

发言人1   17:08
但是六月份就很奥妙的出现了几个指针。第一个指针就是说市场波动大幅加值，就是不管什么非农不好，什么黑色信息2，其实nothing happened的，带上就开始高波了。第二个大家把这个解读为是说市场本身的动能出现了一些问题，就是说可能他们来不动了，因为他之前那个写的是非常惊人的，对吧？就非扮我们刚才也说，就今天非办是将近翻倍的。如果把SMP500跟肺瓣放在一起，今年SMP可能跟沪深三百差不多。所以就这个差距就让大家又会觉得说当然做交易的人，因为大家知道很多大片的干线能力也很强。所以从这个视角上来讲，大家就会觉得市场有点不太对劲。

发言人1   17:54
包括说美光的季报，三星的季报特别的好，市场也不反应了，这是个特别糟糕的信号。出问题调整，就是大beat，但是调整对吧？对，其实美光是最先出的，而且美光的美国的这个装备的是要比卖方给的最高的这个top line还要更好。但是美国也不涨了，对吧？反正就横住了，但他说稍微跌了一点，因为后面又又又因为贝塔的这个问题，所以从那个时候开始可能大家就感受到了不太对劲。第一个是高波动量减少，第二个就是说我双臂的然后股价也不动了。但是我跟他聊下来，包括CSP，我觉得for now当然我的样本参数也没有那么的大。我是我感受上是大家对于基本面的分歧其实没有那么大。

发言人1   18:46
大家对于CSP的capex是没有什么担心的。因为大家告诉我说台湾的全产业链的订单看上去super nice。每一次的历史经验都告诉我们说，如果台湾的全产业链都没有问题，那就是大概率M7是不会降capex的。

发言人1   19:04
以及因为现在真的大家非常的卷，就在硅谷都放了很多人。从硅谷看到的所有的什么工程端，什么算法优化端，反正我觉得大家能接触到的所有现任的这些什么throp CNI google里面的这些在意的搞各个环节的人，大家都没有看到。有什么技术的停滞或者是技术的变慢大家都没有看到。包括存储依然非常的缺，反正就是所有的在执行端告诉你的feedback都是没有变化。所以我觉得大家对于fundamental的层面其实没有什么担心，就是说OK模型依然在进步，AR依然在提升对吧？但是从交易的视角上来讲，你就会发现每个人操作都很不一样。我觉得现在可能就是大家多多少少一定降了点仓位。

发言人1   19:56
这个降仓位的背后，我觉得大家说了一句话，我觉得非常实在。就是说如果你把日韩台这个上海市场放做pair的话，做比较的话，我们先把中国市场放出去。台湾市场是估值贵，但是筹码很健康，因为这里面的杠杆是被颜值控制的，就基本上都在都是机构在里面，可能才会有有在加加的是说法OK。然后韩国市场是估值不贵，但是筹码结果比较恶劣，因为确实杠杆率比较高。其实这样看起来日均其实相对还好，就是估值跟筹码好像都还行。然后你说它很贵，其实因为日本主要是设备类的，那设备的又又又因为最近整体的大家都在扩产，所以他其实又又受益了英国。所以反正比较稳健，反正更fair了，对吧？

发言人1   20:40
所以就是说这三个市场放在一起，大家现在就会觉得说OK各有各的好跟不好，但是反正也绑在一起，但是确实看这一轮的调整幅度，台湾市场调整其实很就没有什么调整，然后日均其实调整的也要比韩国小很多。所以so放的大家肯定会觉得说OK我先降点仓位。所以我感受到的是存储是在一个perfecting的里面，然后其他的反正就是走一步看一步，那这里面就有分歧了。OK我现在就说的就是说反正共识就是这个样子，然后涨就涨成这个样子。那我说交易有分歧，那交易的分歧是什么呢？

发言人1   21:16
交易的分歧就是有三个很有意思的question，mark我也没有答案，我可以分享给大家是第一个question mark就是说大家对于存储是perfecting的，所以存储在跌对吧？但是大家会发现存储一旦扛不住了，所有的涨价系列都在跌。就是说。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   21:43
不是说OK，我那边因为筹码结构不好，所以我跌，然后剩下筹码结构好的人家也跌，对吧？这个是一个很很很就你是一个的事情，你是个毛，对你是个毛OK，所以这是第一个问题，就是存储跌，其他涨价都好不了。所以大家去炒股产电了，大家发现说这就是国产电可以，对，我们不要加了，我们我们先搞量对吧？所以这个是为什么科创50其实最近要比科创板好很多的这个原因。这是大家的第一个问题，如果存储扛不住，那剩下的可能都不行。

发言人1   22:14
第二个就是说Q2的现状是上游下游一起涨，就是CSP和所有的上游一起找，对吧？这当然CSP没有掌握上游，但是CSP其实跌是后面的事了，对吧？但是QQ二这一个季的CSP的财报，大家觉得也很tRicky，大家觉得去决定CSP财报涨跟不涨的不是你的capex而是你的收入和你的margin。你的Q一是一个40%的收入的增长。Martin我不记得了，但是而且Q一你是个low base。那大家的问题就是说你Q2在我现在的中心预期是说你的拍卖次是不变的。但是与此同时你的收入和你的Martin，they are strong bit. 

发言人1   23:01
好，这就是另外一个问题，就是市场的预期到底在哪里？这也是个很有意思的问题，对吧？就是说看起来市场预期是开pex，但其实很可能最后其实就是决定他的不是开pex，不是开始，其实是收入和和Martin就是你要证明你的传统业务不能掉，以及你的云的这个收入和增速是要在这个曲线上面的那大家现在我留下来，大家觉得大miss可能性没有，但是说到底多少算beat，大家不知道。

发言人1   23:34
这也是个很奥妙的话题。就是说等一下大家现在中心一句就是你肯定in line，然后你的开盘可能也不动。那问题就是在于说，如果你就是一个in line跟capex不动，你这个股价到底是跌还是涨？如果我们预测股价是跌，这个事儿也不成立，为什么呢？因为你的金主爸爸的股价一直在跌，你上游跟我说你能一直涨价，这个上也很理，就这个时候不符合科学，对吧？所以大家就会觉得这个点上我看不清楚，所以我先减仓，这个也非常的合理对吧？

发言人1   24:08
所以我觉得CSP的争议不在capex，而在于收入跟你的margin以及市场怎么evaluating的股价。就是说到底说OK你everything in line，然后我最后是横在那儿。那我觉得M7横在那，其实说说句良心话也挺难的。因为其实也today可能只有NVIDIA跟google还可以，其他的基本上都是在可能0到10个点之间，取决于贝塔。对，就是这个东西我觉得大家也没有答案。

发言人1   24:37
OK这是大家的第二个问题。大家的第三个问题，其实就是说所谓的三季度的A2是不是能够持续？这个斜率我听下来是有分歧的，就是有一类会觉得，当然整体total LR我觉得是远没到底这个没有分歧。但是说s robic跟因为anthropic跟OpenAI的这个特别是anthropic的AR包括google。因为最近其实七月份对于硅谷来说是一个大月，为什么呢？因为最近很明显大家看到模型是在你对我感其实飞沫出来没有多久，然后GPT又出了一个新的。然后下周还是下再下周google也出来出一个新的，所以基本上就是模型在一个追赶的这么一个区间里面。所以对于硅谷来说是一个大月。

发言人1   25:25
但是对于资本上来讲，就是你怎么来event你的AR也是一个问题。就到底是OK你那边降一点，你这边增一点，还是说大家都能够在一个直线上，然后再往上跳一个台阶。这个东西其实大家也是有有疑问的，包括说因为你的Q2，你的指数增长非常快。

发言人1   25:44
那大家也看到说中国大厂开始限制什么，开始考你的token mixing，这个事情就告一段落，对不对？大家开始大家大家开始，包括中国这个open call之间，大家也有一些也被禁用，对吧？就不知道说这个东西到底到最后对于AR的这个体现是不是一个什么样的一个体现。到底是说模型起来之后，你的SB的AR会往下掉一点，还是说整体上大家可以再往上跳一个台，我觉得这个也是存在分歧的，所以大家反正现在看不太清楚，所以大家我我感受上大家其实多多少少都降了仓位，而且因为七月份真的跌的非常的快。因为基本上你从7月1号到可能也就是两周工作日，就是七个7到8个交易日。然后你可能存储基本上都跌了有个30左右，然后飞半其实还好，但是存储那几个跌的比较猛。所以我觉得大家现在反正就是看不太清楚，然后想想先给girls看一看。

发言人1   26:48
我觉得现在也存在分歧，就是说从交易层面上，我觉得最大的分歧就是说现在这个点上是by every deep，就说是说OK因为短期内有点买不动，先喘口气，所以这个点上反而是个黄金坑。因为如果大家都能够AR再上一个台阶的话，那其实就是个黄金坑，对吧？还有一类就会觉得他有没有可能就是个短期的高点，我觉得这个是存在分歧的。

发言人1   27:17
我觉得大家现在看不太清楚，我感觉上大家都要等到CSP的产能出完，然后再决定下一步到底是怎么样。对我觉得这里面其实有一点就是因为市场的调整之后，很多偏我觉得产业特别是在过去一段时间收益还不错的投资者，大家持有的观点就是这些小作文和基本面其实没有关系。因为从几个小作文出来，首先是so can的下调，然后是CPU的推迟。就三点来说CPU的推迟，然后是meta建云，然后又最近又是PCB的问题。这几个事情出来以后，终归就有很多解读。然后在这个角度来说，但这个中间还有包括如ultra可能要怎么样再推迟一点，等等等等的这样的一些这些因素。

发言人1   28:12
我直观的感觉就是by deep其实是有一个bug的，因为这个就是坚定不卖的，坚定认为by every deep的人应该是没有额外的子弹去by every depth的。因为这个大家肯定是都在里面的，但反而是不看好他的人，其实是一个潜在的有barry deep的这个空间的我觉得这个视角。所以从这个角度来说，我自己的直观感觉就是他可能还是需要一个我觉得整体动量慢慢去消化和反转的过程。就是他在一个动量明显开始转弱的这个过程里面，其实中间的摇摆类的投资者，他肯定是相对对基本面没有那么有信心的，不像满仓的这这个投资者基本面比较有信心的。

发言人1   29:04
所以在这里面来说，我觉得这是可能短期我们在过去应该说接近一个月的时间吧，我觉得反复和投资者说的一件事情就是我觉得市场上就分四类投资者。其实我们当时主要说的是A股就是偏价值的、偏动量的，然后交易波动的和最后是这个偏产业的投资者。他实际上这四类投资者都有自己的可能视角或者价值观，或者交易的策略。那很显然就是能够使得短期出现这个价格波动。其实既不是第一类不参与AI的，也不是最后一类坚定持有AI的。他反正而是中间两类人去产生了这个市场的波动，所以我觉得这个可能是一个现状。

发言人1   29:50
然后第二就是从基本面的角度来说，就现在肯定是处在一个在数字计算上有点问题的一个时点。就是你刚才提了一件事情是说AR会不会沿着这个斜率，AR今年要增加十倍，然后加起来1500亿美金的AR的这个规模往明年去看，很显然没法增加十倍，这就是必然一个当下的现状了。明年要如何减速的这个过程，那明年我觉得能翻一倍，那增量就和今年一样了。就今年的增量和明年增量一样，就是明年翻一倍。如果今年的增量还比明年增量比今年再多，我就觉得看起来就已经是一个不错的结果了。

发言人1   30:35
就是你相当于三四千亿美金的收入的规模，单纯从一个我们的token的消耗量的角度。我们算一下就是整体的软件行业的这个规模，也就是个万亿规模。虽然IT的这个行业的规模可能确实再大一点，但是问题是很多IT里面的这个投入，它是和各种各样的硬件是有关系的。所以就是在这个角度来说，我觉得这个可能它本身现在就是处在一个大家要重新锚定，要从一个超级可能乐观的预期重新锚定的一个过程。我觉得这个是我我的理解可能市场的状态，所以就是所谓的very deep，我觉得这件事情是希望比别人by everyday，你其实自己倒不是自己。

发言人1   31:25
所以我觉得这个可能是市场大家感受到的说这些小作文其实没什么大不了的，但是市场反而那么敏感的，我觉得比较重要的原因。对，就是我交流下来还有一类声音，就是说市场肯定还是在一个挺狂热的阶段。因为我觉得看开fundamental的肯定就是super high condition对吧？大家都觉得涨价没问题，存储依然缺，然后依然是个卖方市场，布拉的。但是越是在这样的环境里面，越是容易亏钱的。我也听说了有些大佬就是前面赚了很多钱，这个月开始反手做空的。就是说这个东西有没有可能短期会有一个劈叉，我觉得也是有可能的。

发言人1   32:08
是我的销售体验，就是因为我们上周在深圳搞策略会，就是科技跟非科技简直就是冰火两重天。就是科技那个专家的场挤都挤不进去，然后非科技的就是零星零头都不到。在这样的感受，就是在这样的冰火两重天里面，我觉得就是这种所谓的狂热。但是我没有办法去去去量化说这个狂热到底到了一个什么样的阶段。但是纯从我多年的销售感受上来讲，当那么狂热的时候，这个里面第一是筹码会进行质量交换，第二就是顶上的时候一定是高波加容易亏钱。其实三星跟存储就看的很清楚了，大家说的方面那肯定是没问题的。确实是一个卖方市场，涨价继续，但是股价就是一直在跌。

发言人1   32:58
如果说它股价就是在跌，并且海外是一个可以做空的市场，那这个里面其实就可以有的博弈就很多了。所以我觉得这个东西说不清楚。我觉得反正这个是我觉得第一个问题就是说反正是一个基本面的共识和短期交易层面的分歧之间的这种关系。海外的这些，反正偏偏对冲的这个大佬，反正这个交易的速度本身也挺快的。今天做多明天做空的就是它它其实本身是和交易线都有关系的。但是基本面的角度，我觉得大家看起来是没有太太大的分歧的那我觉得第二个问题就是说市场的状态。就是你你交流下来，其实大家其实我觉得对于AI的讨论实际上无非就在两块。

发言人1   33:50
刚才你也提到了，第一个一个在全球市场上，韩国算跌的多的那在这里面背后的问题就是它的资金属性是最差的。然后第二反正存储的下跌对于涨价线索有影响，但是对于比如说国产链这些东西其实影响就小一点。但在这里面来说，反正我们能看到的这个特征，它还是因为资金的层面的因素在出现了一些变化。第三就是反正最近这种beat的业绩，但其实最后市场是跌的，它实际上更大程度上放大了波动，使得大家对于这个市场去出现了一些不管是减仓，不管是一些主动性的应对。我觉得这是前面的问题。第二个问题就是说除了我们现在刚才提到的这些AI的这些视角，这些因素以外，你觉得还有哪些大家可能讨论比较多的没有关注的。或者是说非AI的，或者是说这个AIAI以外的，或者是说比如说AI主线以外的影响，宏观也好，或者日韩也好，或者是这个地缘也好。

发言人1   35:00
然后第二，就是当我们去刻画现在的交易策略的时候，你和投资者交流大家普遍用什么样的心态，什么样的角度去应对这个市场。比如说我就是把它放在一个牛市里面，还是说我现在把它放在一个比如说90年代的这种技术革命的热潮里面，还是说我把它放在一个比如说21年的这种情况，我现在是需要去找到一个如何铆定顶部的一个思维框架的。我我我上我这周也问了这个问题，我说在我看来这是个牛熊难辨的市场，但大家纠正了，我再说肯定是个牛市。你看成交量就看得出来，就是三点几万亿，怎么可能不是一个牛市，对吧？就是我觉得对他肯定是个牛市，这个毋庸置疑，只是它不是所有人的牛市。因为过去不管哪一轮周期，就是你刚才说的，大部分人都赚钱，赚多赚少的问题。今年不是，今年是一就可以翻倍，一个跌20%，就基本上这个是这个状态。

发言人1   36:04
然后从我先说市场结构，就是我也跟大家聊了一下，不管是美元基金还是非美元基金，我说市场进入高波了对吧？然后你们咋搞呢？除了降高斯以外，我说你们不搞点风格轮动，然后特别搞笑。然后美元基金的PM就问我说，那你给我推一下，你说可以买什么？我觉得其实两边的市场是一样的。当然我们说K就是这个K型结构，其实海外市场也是一个super key，对吧？

发言人1   36:40
因为我刚才说的能源其实今年表现的不是很好。因为大家逻辑上来讲，就是福尔摩斯那么大的震动，其实能源应该是表现不错的。但是反正能源整体上波动极其大。如果就是我我之后去还建了一个做commodity的一个trader，反正他们做大宗，类似像Michael麦，就是做宏观交，他也不是个Michael lander，但是他很多他他做了很多大宗。他说今年其实油真的赚到现在没有多少人，就是三月那也就是牛今年也非常的难做，可能粮食壳壳那些还可以，但是那个size很小，那个其实就没法做。所以就是说从包括今年贵金属的是亏了很多钱的。他家今年的这个黄金是什么包括铜、什么铝，都都表现都不行，就是波动很大。要不然就是曲线完全跟大家想的不一样，所以今年宏观其实大家是亏钱的。

发言人1   37:34
所以说回股票市场，就是说无论你是一个美元基金还是一个非美元基金，反正我先说美元基金，美元基金现在要不然就是jum girls，然后拿着catch，然后等财报清楚了，我再决定冲进去还是不冲进进去。然后其他的集体action就是大家觉得对，就是不要去他的风险说它的风险收益比不对称。我你在这儿我看到的是一个OK50%或者百分之。今年其实大家第一是如果你是个干科技的，你的仓位科技仓位够，你的颜色都已经很好看了，就是我没有必要再去再再去搞仓位掺和一个我认为风险收益比没有那么好的一个东西，对吧？这个A股的问题就是在说其实大家一部分的今年在泰上赚到了很多钱的人，大家也在做风格切换，但是效果非常的差。就是说A股现在的问题就是在于你要不然就是从海外链搞国产链，这个可能还可以，但是真的就是除了国产的以外的everything。当然你刚才说到这个bio的问题，我们的话再说bio的问题，就是说我基本上见了可能三4个PM都跟我说今年切成长。无论你是只想去搓波段的，还是你想去赌一个短期的rebaLance的，还是你是想觉得说那边涨多了，那边涨少了，然后我想做一个短期的切换，并且大家把宽度拉的非常大。

发言人1   39:02
就是说从非银到出口，到有色，到大金融，然后到医药，基本上大家都放了一点仓位，发现效果都很差，真的没有转型效应。所以感受上大家觉得说现在A股也进入到了持续性比较差，持续性比较差，就是持续性很对对对，包括对对，包括恒科也是，也轮过一次对吧？最近有点乱的迹象，但是持续性真的就很差。比如说我看到个大阳线，我买进去了，然后这期的话还得跌，对吧？你你你这个所以现在A股的状态也是科技休息，你只是哪一边科技的问题要跟大家一起别对吧？所以我觉得那天我们还在说小邓，小邓嘲笑老邓对吧？那你你你那大家跌好了，我也跌你也跌对吧，那你在这你在这给我转头对吧？类似这样子的一个心态。

发言人1   40:01
所以反正大家确实觉得也有一部分的PM切了仓位去别的效果确实不好。然后创新药，大家现在包括C钞，包括一部分创新药，其实也涨。但是这个的涨，反正我聊下来有几个问题。第一个问题就是说海外差跌涨主要是因为一级上的融资特别好，主要是因为并购的问题。因为它的要有一个期限，然后在这个期限之内，就是它很多必须慢慢，所以它是一个不得不花的钱，骗在一个非常短的时间上，对它是一个不得不花的钱。那这个钱其实就是流动性的问题，就是你的海外的业绩上流动性是非常好的。就是你确实有这笔钱，你不得不买，对吧，那那你买呗，对吧，但是你国内没有这笔钱，就是你你你你医药的钱是要科技切出来你或者是其他的钱切出来，那谁买？就是最简单的一个问题。

发言人1   40:52
第二个问题就是说其实BD数据好，BD的pipeline很好，莱斯号很好，这个东西从来没有变过，而且去年的八号看上去非常的热闹。其实你最后去interview大家，去年真的八号赚了大钱的没有几个人。这个我觉得大家就是觉得体感也不是很好。就是说去年我也没赚，去年那么大的行情我都没赚到钱。你今天来跟我说rebaLance的钱我要赚了，我靠，那我得多牛逼，我身上一个rebaLance的钱。而且就是因为这个专业要求度确实也很高，然后你确实得要把管理搞得很清楚。我觉得绝大部分的PM就是不具备这个能力。大家认识到我不具备这个能力，就我不要来瞎掺和这个事情。

发言人1   41:32
我觉得当然有这能力人来3562是OK的，包括说今年你看药明是上上下下，其实他持股体验怎么说呢？作为一个by后的策略来讲，它没有那么的好啊。但是你说我就一直拿着，然后我我我不参与别的，那肯定是要比其他的老更好很多。但是就还行，所以我觉得还是容量的问题，我觉得容量跟路径的问题，反正我采访下来大家，那大家搞这些的还是看不太清楚。我不知道说85的持续性有多好，然后业绩好这个事儿他一直很好。那你为什么跟我说why now？大家解释不了why now，大家还是解释我说了我跟科技出来的钱，那又回来这个问题。如果科技好了，他又不行，他就是个跷跷板。

发言人1   42:18
所以就这个东西其实我那天也问大家，我说他说其实炒股票的人是很实在的，他不管你老的还是小的，如果你的银行股天天涨，我全都去追那个对吧？就一月份有色其实也体现过这个东西了，对吧？就只要你有赚钱效应，大家不管你是老邓还是小凳，只要你有赚钱效应，比如说我们随便瞎说，比如说one day这个etf的买入又回来了，大家看到了非常持续稳定的etf的买入，大家都会去追那个的。所以现在问题就是在于你你没有赚钱效应，你没有持续稳定的赚钱效应，并且那一边一蹦跶就是20个点，那我干嘛不去搞那个蹦跶的呢？就是我觉得这个是大家很现实的一个心态，包括如果今年做的好的元素的已经完全可以交差了，就是保住胜利果实，你就先保住再说，你就不要想着说我一定要时时刻刻满仓，把市场上所有的对，但现在不是这么想的，我觉得特别实在。

发言人1   43:14
我觉得在这个角度来说，首先这不代表我们的houseful，但是我觉得这是肯定是真实的大家和你去交流的这个反馈。然后第二就是在这个过程里面，其实虽然我觉得基本面，特别是到中报，就是我我我自己是觉得在中报的这个过程里面，就多多少少我们也看到市场在过去两三周里面，反复还是希望去交易一波所谓的中报行情，或者是这个中报业绩好的，或者是有线索的一些领域。但是这个过程里面要么就是很快，你比如说你像创新药加上那个C超，他可能就是核心，那么几天就反正这个就大幅度修复了。然后在这个过程里面，其实并不是给一个非常有效的时间窗口。如果你在这个时点再去评价，他就因为这么快，他就对于很多投资者来说就算不是很友好，但其他的这些领域，多多少少我们也能看到，包括最近什么有一些智能设备的出口什么，其实都还是表现的还不错的。但是对对，但是在这个过程这个过程里面，就是反正中报的这个过程里面，终归是一个我觉得能够看到，就过去一段时间围绕这个还是有过波段性这个行情的这个过程。对我我补充一下中报，因为这前两天深圳我没在开玩笑说中报，我说我也很纳闷，我说有很多的中报预告对吧？因为很多很多开始中报预告了，特别是中报预告特别好，就他特别好才会出中报预告，对吧？

发言人1   44:49
然后你会发现这个市场对中报预告，要不然就是完全没反应，要不然就你刚才说的，就是当天拉完就结束。然后他还说我们也很纳闷，他说不管哪一种类型的中报，当然就大家在切换的过程中，大家也分成了几个类型的切换。那高股息可能是一个方向，就高股息里面包括有色，其实什么有什么什么电解铝，其实这些包括说什么紫金对吧？其实有些机构是很好的，按照市场就是不管你还有什么逆变器，因为Q27出口里面逆变器是非常好的。当然现在有有有这有他的问题，他有他的问题。对于什么打关税，大家会说无论哪一种，市场我们后来得出结论是因为你跟辣子鸡比比，不过真的就是你跟那一边比，我靠那那你这个景气度差太多了。

发言人1   45:37
我觉得其实也不完全是这样子。就是说我们自己去看到以前我们以前用那个PPLE的图去说明两类的投资机会，一类投资机会是这个市场的这个板块，它是顺时针转的，就是它的估值交易在基本面前面。就是你会发现说大家盯的特别紧，所以基本上会提前去预期基本面的变化，然后估值打在前面，然后基本面兑现在后面。所以对于很多的科技股来说，你在那个PDLE的散点上，它在过去几个周期它整体的情况是是顺时针波动的是顺时针波动的。所以就相当于是估值掀起来，基本面再起来，然后估值先下来基本面再回落。

发言人1   46:23
第二类的机会是以周期品为代表的机会。历史上通常是逆时针波动的，就是它基本面先走到前面，你会发现就是会有一段时间市场没有任何反应。就是因为商品的价格其实大家都能看得到，就是有一段时间大家感觉到估值是在压缩的，然后PD是没有改善的，然后这个基本面其实在改善的。突然有一段时间大家反映了这个事儿不是短周期的，它是有持续性的，然后市场开始给予这个估值的修复。

发言人1   46:55
然后通常你会发现说，当大家比较热烈的时候，这个价格下跌的时候，市场也没有反应。我们我不知道你记不记得当时我们去讨论二三年的煤炭，还是24年的煤炭。对这估值是就是它它现货价格跌了，但是市场其实是一开始是不去反映它的是特别明显的这个状态。就是反正最早油价波动的时候，其实有一段时间海油其实也没有反应。它其实有点像这个过程，就是它实际上是两类的机会。所以我觉得现在科技和非科技，它就变成了这样的一个分水岭。

发言人1   47:32
就有一类领域我对于基本面的改善是没有正向反馈的。但是这个过程里面，其实它并不是说我们站在同一个视角看两类机会，一个好一个不好，一个对好的基本面有反馈，一个对于好的基本面没有反馈。而是说我觉得一类是预期可能相对更激进一点，走在前面大家会盯着短期的基本面变化。

发言人1   47:56
另外一类，大家对它的治愈性是有质疑，所以往往希望或者是需要基本面好一段时间市场才有反应。比如说一季度的，我觉得你说这个C超好，然后涨了下来。那现在这个中报的角度来说，我们最近也能看到，包括像这种这种CIO的上游，猴子这些，大家其实也能看到这个基本面的这种过程。所以我觉得这个可能是这次中报比较重要的。我觉得一个方面的原因就是如果说这个中报出来之后，其实我觉得我觉得市场是反映之后的，不是不反应的。所以我觉得这个是中报，我觉得之后是可以去持续观察的。

发言人1   48:44
然后第三个问题我觉得也比较有意思，就是说宏观上这个你交流了也有很多篇这个micro的这个方向的一些资金。最近我们也去看到日债、日元，基本上都是算是一个历史40年的一个新低。在这个过程里面，就包括你提到了这种美国的非农，然后包括最近的全球的各种各样的不确定性的风险。宏观上大家会关注风险吗？有哪些关注的点，或者是怎么去解决，怎么去理解现在的这个全球宏观的这种现状。从你的视角来说，就是大家去解读说我现在是一个繁荣的过程，还是说我现在是一个宏观波动的一个我觉得高点就是在这里面我觉得对于宏观周期的理解，现在有很多的投资者其实分化也挺大的对，就是宏观其实基本上三个不解之谜。

发言人1   49:48
第一个不解之谜就是这个的电话就是发现换人了，然后并且开通过和贝森特，不知道是不是联手，但是反正他给市场我们输送的信息就是第一是find取消离阵图，第二是fed其实就根据当下做指引，就是他他就不给指引了，他就是反正就是不确定性大幅增加。第二个就是被他跳出来说，我们需要抢美元，就是我们即使在一个降息周期里，我们也需要抢美元。所以这个对于市场最大的冲击就是在于流动性的问题。因为当时大家对于开门会上台的这个剧本是说它会降息缩表，但是反正中性预期就是他既收不了了也降不了息。

发言人1   50:34
但是现在反正回头看，我觉得第一是美元确实比较强，这个美元强是他要的，他反正就是anyway我是一个美元制定的游戏规则者，那我确定我要一个强美元。所以强美元当然带来的好处是大家可以看到油价在非常短的时间，包括有色金属的价格在非常短的时间之内开始暴跌。然后当然这个也跟川普的喊话有一定的关系所以这就是为什么我说我这周见了一个commode trader。他说从各个炼油和库存的视角来看，其实问题很大。但是市场不管你就市场反正就先跌了再说。

发言人1   51:20
所以我觉得市场现在最大的三个不解之谜的第一个问题就是说抢美元会不会？就是抢美元它其实是很多东西的物理限制的瓶颈。我举个例子，就是有一个PM跟我说，你的你要的强美元和你的这个所谓的强AI开盘之间，它就是一个天然互斥的关系。就是你那么贵的美元跟你这个所谓的五年5万亿，或者是加上今年存储价格，你每年你如果你今年维持今年的这个开盘数量，加上存储的这个涨价，你大概率明年是需要1.5万亿，甚至到2万亿的这个水平。

发言人1   51:55
那你的这个当然你可以虹吸，你当然它是个美元潮汐的概念，但是你这个就很有可能对亚洲的货币体系是有一个很大的冲击的那这个是大家其实现在不是那么的确定，当然美元指日元只是个结果，当然日本有认知上的这个问题，但是一旦美元异强的强，你的亚洲所有的货币你是扛不住的。就今年日元是贬值3%，韩元可是贬值了8%，然后越南是贬值9%，只有人民币是非常坚挺的。就是我我们的感觉说日韩那么大的顺差，今年货币能贬成这个样子。日本其实有，日本也没有，日本3%左右。所以我就是说他是在一个，怎么讲呢？他跟前两年人民币很像，就大家不结汇，对吧？就是我在我在美国躺着吃美债，利息也挺好。所以他是一个他A那位总是绑在一起的。

发言人1   52:49
所以第一个问题，就是说那么强的美元是不是会对流动性，特别是对亚洲的货币体系有一个比较大的冲击。第二个fed到底准备怎么做？如果你不扩表，那是不是在某种意义上就是缩表，然后你其实加不了息。因为你的美债其实已经很高，就是你的美债量也很大，你的每年的美债的利息也非常的庞大，你再加上你自己就会报。然后第三个就是说，其实大家对于日本担心，其实我感受上还好，大家其实还是对流动性的关系是最大的。

发言人1   53:23
就是说因为你后面S就要上了，你SOP可能10月11月就要上了。然后你的service当然上去之后还可以，就是效果没有那么的差。但是你现在SAC也开始融资了，对吧？就是什么google、amazon，反正meta都融加起来可能788 1000多亿。

发言人1   53:44
现在看上去市场的流动性是够的，没有什么很大的问题。但是你如果s rope，我不是SO上多少，就是至少有2万亿，那可能更高。所以这个是不是会对市场流动性造成一定冲击，我觉得这个大家是比较担心的。因为股票到最后，特别是你的黑板已经在这个位置上了，所以肯定就是流动性，流动性是最matters的。就其他的fundamental它可以配合你，他也可以跟你是安全的这不重要。

发言人1   54:15
然后中东的话，我觉得大家的现在的共就中性共识是觉得他是个常态，就是说解决不了就是他他既不会上升到什么核武器，派兵都不会，但他也不会回到即使有MOU也非常的脆弱。所以大家就是觉得就打听打打停停。然后就是。

发言人1   54:38
但是这个打打停停中间又会有一个问题是什么呢？是说你现在的整体的油的库存，就是看physical的这些东西，什么炼炼厂什么库存。其实包括IEA的这些，你的resolve这些东西，然后包括你的两年十年美债的收益率，其实已经慢慢爬回来了。然后你的美元要在一个100以上的一个美元，就是把你把这三样东西加在一起。

发言人1   55:06
如果这个点上油价有一个冲击的话，宏观的条件不是那么的理想。就是你你二月份、三月份你可以这么搞，你100块的油价没有问题。但如果你在现在这个环境下，你再搞100块的油价，可能市场是撑不住的。当然大家总会下注说川普就会他渴望。但是一旦有了这个trade，这个串的不对的话，大家就会觉得这个点上是比较难的。对我觉得对，就有些事情可能就他脱离了之前美好的这个，就至少包括创造美好的预期。这个事儿是看起来是不太可不太容易解决的，就是我觉得这个是现实的这种情况。

发言人1   55:53
我再多说一点，因为最近也是海力士上市，然后在美股上市，然后加上国内有这个大的PO大家怎么去看待这个事情呢？就是说这个是是是构成了，包括加上SpaceX，这件事情多大程度上是一个大家需要去担心的风险。因为这件事情稍微去对标历史上中心，什么南北车合并，什么中石油上市，反正都不算是一个很好的历史的这种情形。但是刻舟求剑，每次肯定也不能完全刻舟求剑的去理解这个事情。你从你和客户交流的情况来看，大家有什么什么，我觉得海力士海力士其实还好，海力士上第一是大家就会觉得，因为一个是这样，就是其实很多海外的一些投资人是不会去参与韩国市场，他再好他也不会参与。那我也问了一下，我说为什么呢？

发言人1   56:51
他说第一就是里面有current的问题，第二个就是这个里面的池子不够深。对于美国的only来说，这个东西是不可交易的，就是他们不会去碰这个东西的。但是如果你是一个ADR的海力士机，大家就会trade，对，这是一个。然后另外一个，就是说这个当中一定有排面，就是大家说以台积电为例，就是说这个东西不管是因为你是一个美元计价，还是因为你你在一个另外一个市场，就这个平面永远会存。但这个泼面是多少不知道，反正现在看起来就至少从周五上的情况来看，它至少现在已经有了十几个点的premium，对吧？但是有可能这个点是二三十个点，坡面也是有可能的。所以我觉得其实挺多客户对ADR还挺有兴趣的。

发言人1   57:34
就觉得第一它力量确实不大，它流动性也没有什么问题。然后主要流动性其实就是在SF，但是这个东西暂时还没看到，以及CSB的那1500多亿没有什么问题。大家觉得现在美国市场的融资没有那么大，其实流动性挺好的，大家觉得因为我之前有个剧本，我说会不会google跟meta先融完了，然后我开始打价格战对吧？然后就跟中国互联网公司玩这一套，他们说会的。他们说因为现在中就是美国市场融的，特别是以现在的CSP的这个传统业务，跟原来这个业务增速去融几百亿都不是问题，钱没有那么难融，所以这个流动性可能没有问题。然后大家对于长期，因为长期马上就上了，长期反正现在大家就觉得说肯定是好的，这个毋庸置疑。然后到底开了多少，反正就分歧很大。

发言人1   58:24
但是短期可能大家觉得还是取决于当天流动性，就当天的情绪跟当天这一个票最大能够到达的成交量有多少。因为现在看起来就是中继续创那一天三百多亿，应该是单票单日的最大成交额，那长期肯定是会破这个记录的那到底是五百还是700，还是八百还是1000，这个东西不知道，那取决于当天的这个渗透们的情绪怎么样。因为你还有两周，那你说反正就再看看吧。但是反正最近因为对标中芯国际的上市，但是中心上在一个熊市里，还是有点中心的那个资产负债表也没有长期那么好看，所以就是对标中心，大家就会觉得说中心上之前挺嗨的，然后中心上之前就不太行。当然也因为科创50周五的波动实在太大，周四波动也很大，就是一天暴涨一天暴跌。反正大家现在有点懵逼，这到底市场是最对于A股上来说，大家最后会怎么来吹的？这个东西其实大家现在也不太知道，反正这个只能走一步看一步。明白，我觉得我们在大概一周以前，反正是写了一篇我觉得对于这个事情的观察。

发言人1   59:34
大家如果感兴趣可以翻看我们那个时候的报告，或者问我们要就是我觉得这里面其实是有挺多数字上的bug，但短期来说就是因为这个整体市场现在所处的水位，就是我觉得他要出现这个我觉得大概率还是会出现一个非常乐观的结果。就是从从他的这个市值的目标的角度来说，反正这是一个事情。最后我觉得可能我们就简单的close一下，就是我觉得刚才张怡提到了海外市场的这个客户的观察，包括我们自己的观察，我觉得仍然这个结论也是成立的。虽然我们短期其实在六月份就一直去提示这个市场分化带来的调整的一些压力，然后以及潜在的不确定性，风险。但是以及我们也推演了，我觉得几个可能短期影响市场的信号，我觉得还是有啊非常清晰的兑现的。但是站在现在的角度来说，我觉得我们要去判断一个大牛市结束，我觉得还没有肯定是没有到这个结果。

发言人1   01:00:41
我觉得国内基本面其实背后是有两个大的因素。第一个是我们经济靠出口，出口的增速也不错，这是一点，它使得我觉得大的背景。不管说我觉得刚才张一提到的说好像有一些19分化，然后买这些中等老灯好像体感都不好。但是我觉得基本面在改善和基本面不再改善是两个完全不同的情景。所以这是一点就是说基本面没问题，但是短期的交易的线索产生一些波动。

发言人1   01:01:14
第二是我们去看到市场整体的估值水平。虽然个别的公司确实处在了肯定是不好衡量的阶段。但整体的角度来说，现在市场的分化，估值的分化，我们有以前一些图表，然后以及整体市场的水位，可能包括我们去看到一些海外的整体的估值的这种状态。他仍然不能称之为一个严重泡沫化的这个极端的情况。可能算是有泡沫，但是都没有办法算是严重泡沫化的情况。

发言人1   01:01:49
我们再去考虑说国内的我们的利率水平。在这样的一个背景之下，就是要出现基于估值层面变的逆转，它的难度也是比较大的。这和我们以前甚至是15年的时候，甚至更早的时候，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。当时的利率水平肯定现在有一个极大的差异。所以这是我觉得可能第二个我们看到的视角。

发言人1   01:02:22
第三个就是从AI的角度来说，我觉得往后面去看啊，大家现在都在担心明年的减速。它和24年的年末其实有点像。24年年末和现在有很多东西很像。一个是当时也是从hopper架构，像black架构去切换的过程，也有一堆各种各样的这种延期的一些问题。第二就是大家也会觉得25年相比于24年的超高的capex增速是一个减速的过程。然后等等等等。结果发现225年、26年其实本身还是处在一个极高甚至在加速的这个背景里面。那么今年往明年的看看，这个视角也是这样的。

发言人1   01:02:58
但另外一方面我们又同时去看到就是最近的这几个模型。非购物也好，或者是包括5.6也好，包括国内的一系列的模型。就是他在去解决我觉得复杂问题的能力确实这种提升也好，或者是对于这种经济和社会的这种影响也好，似乎都还没有实质性看到这种边界的形成。所以这也是我觉得可能在AI的视角里面，我觉得中期里面能能乐观的一个原因。但是短期来说确实是因为各种因素所导致的这种调整和波动，我觉得它是现实存在的。

发言人1   01:03:36
然后在这个过程里面，我自己的视角一直是把日本作为我觉得这一轮牛市终结的一个潜在的信号。我们毫不吝啬的去表达我们对于未来两年日本经济的担心，国债的担心，然后通胀的担心和汇率的担心。我觉得这一些事情其实是在兑现的。而且这个周末应该是日本已出现了今年最大的一个破产的案例。就是他的一个支付信用的公司出现了比较大的破产的案例。

发言人1   01:04:10
在这里面来说，我觉得在这样的汇率和国债下跌的这个背景里面，产生风险的不确定性显然是增加的。我们很难百分百预测在哪个时点哪个公司产生明确的风险。但在这里面来说，日本大量的持有内债的金融机构，它在整个十年国债收益率从接近零的水平涨到了现在接近3%的水平。在这个角度来说，我觉得资产负债表不出现问题，或者进一步国债收益率上升，资产不代表不出现问题。我觉得这还是属于一个美好的预期，所以我觉得在这个过程里面，我们去看到。现在市场的状态往后面去演绎，我觉得至少短期基本面能延续的这个情况，它使得我们要去判断现在这轮牛市的终结，可能尚未到时候。但是短期确实极端的交易拥挤，然后临近中报的一些影响，加上这个对于此前对于rubin超级乐观的预期，加上他的一系列的技术架构，对于一些演绎，都构成了可能潜在产生市场波动的源泉。

发言人1   01:05:25
我觉得今天张一一也介绍了过去这一两周他和不同类型的客户交流的一些反馈。我觉得也是比较真实的一些市场的信息。然后希望对于各位参会的投资者能产生一些借鉴和参考意义。还是说回来，就是中间很多的观点其实不代表我们的house view。然后如果关注我们自己的想法，我想我们一系列的报告，包括最近的各种类型的报告和调研的信息，包括我们各个行业的团队的这个内容，是我们最直观的观点的体现。以上是这一次的漫谈的我们主要的内容，也感谢张怡的参加，我们下一周周日晚上再见。也祝所有的参会朋友新的一周工作顺利，投资顺利，谢谢，再见。
