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发言人1   00:00
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机构投资者或受邀客户、第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频、图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:36
好的，尊敬的各位投资者，刚刚金门财经的这个播报错了，就是东财宏观的一个汇报。我是东财海外宏观的联席吴迪，这次来汇报一下韩股大波动的一个应对。我这个标题起了一个词叫隔岸观火。隔岸观火指的是什么？是指的是美股指的是美股。

发言人1   00:59
我这次汇报包含四个部分。第一个就是目前韩国股市的资金流的状况，包括监管的动向。第二个就是目前海力士ADR上市之后，美股那边的一些交易的情况。第三个就是目前关于存储的这个多空之变。第四个就是最终的结论，包括海力士的结论，包括3D的应对的一个建议。

发言人1   01:30
首先从资金面来看的话，我们看到大家可能对这个还是一笔糊涂账，那我也要细细的来梳理一下。其实从六月份以来，不论是从高盛交易台的这个资金流的数据，还是我今天看的那个那个GMF，它的这个总结大概能够对上的一个口径就是其实外资是从六月份以来流出的这个主要的力量，然后个人投资者其实是在不断的接货的这样的一个状态。从外资的这个流向来看的话，像，大概是上周三周四的时候，外资是有短暂的流入，当时是海力士这个ADR开始就是不带不带停止认购，所以外资有所流入。

发言人1   02:25
目前有个疑问，就是为什么外资要流出，到底是哪些途径？那目前来看，有有三个理由，第一个就是所谓的华尔街要去做空首尔，去拿货这个ADR，这是一种这个逻辑的理由成立的一些证据在于就是我刚刚提到的就是这个海力这ADR停停了之后，停止认购之后，刚好两天有有流入，这是啊。第二个就是说海力士发行的这个ADR的这个最终ADR的这个发行价跟韩股当天的收盘价是贴的非常紧的。也就是说你如果认为华尔街做空首尔拿货，你可以认为这是一个非常成功的一个收获，所以这是认可这个逻辑的点。第二个点就是说还是韩股和ADR进行一个换仓，所以我要先砸这个韩股，再再买这个美股。这个里面投资者构成包括可能海外投资者，而且韩国海外的投资者，包括韩国本地的投资者等等。

发言人1   03:33
第三个其实也是大家很少注意的一个点。我想特别强调一点就是这个TRS这个账户的一个净卖出。就是TR就是这个收益互换是指的我们国内的监管在6月24号的时候，对于一些券商TRS就收益互换的这个账户的一个收紧。为什么这个收紧的这个政策？是你你不能你只能卖不能卖，这个其实是很明显的收紧。无独有偶，那个时间是发生在6月24号。然后6月25号之后在那两天之后，全球的韩国包括成就就开始见顶了。所以大概可能是这三个逻辑。

发言人1   04:18
最后一条我想再强调一下，就是呃因为其实之前有少量的投资者交流会讨论的这个点。目前估摸下来跟行业进行交流大概有个3000到6000亿人民币的一个规模，而且他们可能大量持有的存储，当这个纯海外港股下跌的时候，增速下跌的时候，他们的办法第一个是买入put？看跌期权去保护自己的仓位。另外一个就是就可能是卖，因为看着手里的这个货在贬值，那不可能无动于衷。但至少有一点它是不能买的，是买不了的。所以这个钱可能也是一个大的点，所以这是一个。

发言人1   05:02
然后今天的话从高盛交易台的这个数据来看的话，是散户投资者全天是净卖出的，散户开始卖出，那么本地的这个机构是主要的净买家大概是有个21亿美元，其中包括5800万美元的这个养老金的流入。因为之前七之前六月底的时候有在说七月份韩国国民养老金有个再平衡，大概在七月份也会有。但是现在看起来机构确实是在有有一些流入。

发言人1   05:33
但是我们看到最近两天的这个海三星和海力士的这个杠杆etf出现了一个非常微妙的变化。首先从海力士来看，最近两个交易日，包括今天，它的净申购是接近为零了，接近为零了。三星的话最近两个交易日它净申购是负的，就是开始赎回了。这个数据这两天是相比之前是有很大一个变化，你可以理解。之前从六月中旬的这个航股下跌以来，其实请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。个人投资者是在买入的，包括ETF的申购也是增加的，是在是在其实是在抄底的，其实是在抄底的。所以我们现在最近流传的说要韩国要迎来政策底，其实这个地方要打一个很大的问号。

发言人1   06:37
我们说到这个点，我们再来点到目前韩国监管的一些方向。主要是三个，第一个就是不再批准任何新的单杠杆的etf的上市，但是这个其实也无痛无痒，只是说第二个就是杠杆ETF的交易的这个股交易的最低的存款门槛，从1000万万到3000万的韩元。第三个就是说，我还是逐渐的去去收紧你的交易。所以总体上它是一个非常渐进的一个政策。它不是突然的急刹车，它是一个渐进的刹车的一个政策。那么明天的话就是说今天传，对不起，明天最近那个新闻，今天的新闻传出大概在周四的时候。韩国的四大经济部门，包括经济财政经济委、金融委、韩国银行及金融监管纬就是会开会，那么会就当单股的这个杠杆etf对股市的冲击研究应对方案。

发言人1   07:38
有的人认为这是政策底，其实这个地方要打一个问号，就是到底它是不是造成了这次下跌的一个主要的一个原因，还是说它是放在问号这里要打一个问号。而且从就我自己的一个观察来看，有一个非常明显的一个特征。在五月初5月27号，韩国杠杆etf刚刚发行的时候，六月初的时候，港股当时的波动特征是什么？只要上午盘无论是涨4%还是跌4%以下，下午盘它是延续之前的动量。但是在最近我大概半个月的一个时间，或者说2到1到两个周的时间里面，它是什么呢？上下午的盘的这个动作是不一样的。很多情况下是早上早早上午盘拉一下，下午盘一个下跌。比如说今天是可能是早上盘拉了一下，往下拉回来之后，然后上午盘要下午盘又开始拉涨，这个跟杠杆的这个关系其实不是很大。所以我认为是不是政策底的这个地方要打一个问号。

发言人1   08:41
还有一个点比较重要，就是到底韩国政府对于韩国指数的点位的预期是在哪里呢？这个问题其实李在明给了答案的。他在25年大选期间就指出说，他希望通过这个cosplay就是韩国综合指数是进入到5000点的时代，路径主要是通过改善公司治理，修订商法，强化对少数股东的保护等等。其实你看现在韩国有多少点位，这快7000点，这快7000点。所以其实目前港股市场的上涨已经远远超乎绝大部分政策制定预期了。所以到底它的底线是在哪个地方，这个地方也是也是也是说不清楚的也是说不清楚的。所以这个点，就是我我至少有一个确定性的结论，两个点。

发言人1   09:34
第一，现在目前散户的个人投资者对ETF杠杆的赎回是在发生的。但这个赎回的发生，它的实现方式是通过我卖杠杆etf从而对现货造成一定的折价。推动什么？推动套利的一些机构来实现它的一个赎回的动作。但是这个事情是刚刚发生了，从之前的逢低买入到现在开始赎回的这样一个情况。所以这是一个新的变化，而且刚刚开始。

发言人1   10:13
第二个点就是说对于到底这个政策里，我们当然我们是保持敬畏的。周四的时候到底研究是一个什么样的结论，那个时候再看那个时候再看也很难说。我们现在就断定韩国已经进入了一个政策底的阶段，很难说。

发言人1   10:30
第二个的话就是第二个点我想汇报一下，就是这一次海力士到美股上市这个ADR的一个情况。目前的话交易了两个交易日，今天是第三个交易日，首日的ADR的溢价是15%，第二天大概是在20%左右。其实这个预期大概就是一个非常常态，ADR发行情况稳定之后的一个中性预期。比如说台积电大概也在可能10 10左右十以上，其实是弱于很多投资者的预期。因为在港股的股本实在太少了，就2.5个点。但即便如此，美国投资者没有把这个ADR拉出一个很高的溢价，所以这是为什么？

发言人1   11:11
如果跟盘的可以发现，昨天晚上美股它的ADR其实韩国那个海力士ADR是。低开，然后走一个过山车，走了一个过山车。所以你可以明显的感觉到就是美股投资者在目前这个阶段，他是有点隔岸观火的意思，隔岸观火的意思，而且是那种稳坐钓鱼台的一个状态。其实非常好理解，就是当如果真的发现韩国股市里面有比较大的问题的时候，我确实不用着急着来来接你这个肥道，我不妨等你的这些杠杆盘去一张杠杆之后，我再来减筹码，这肯定是一个更优的策略。所以目前来看，我判断美股它大概也是一个隔岸观火的这样一个状态，隔岸观火的状态。

发言人1   12:00
然后美股目前的一个情况，我刚刚提到的是稳坐钓鱼台，那就是美股现在非常的觉得自己非常的稳，真的。就是你看今天那个韩股就对不起美吟出了七月份的基金经理的调查。那个调查里面我他有一个明显的一个特点是什么呢？就是整个美股市场其实是怎么说呢？缺乏一个空头叙事缺乏一个空头叙事。

发言人1   12:32
我讲这个点之前，我想提前先跳过去讲讲下一个点。就是目前确实韩国股市是一个全球股市的一个正中。我们明显感觉到韩国对其他市场的一个传导，包括对美股市场的，包括整个半导体板块的一个传导。一个途径就是通过etf比如说全球的DRAM etf这个DRAM etf的规模现在有2250亿美元，250亿美元。你们感觉到今年明显的就是美股的ETF的一个大年。

发言人1   13:08
今年etf的这个呃换手率成交额，它的成交额是去年的两倍，去年同期的2倍，今年以来就持续是去年同期的2倍。所以你也明显感受到，每一天高盛交易还在去做复盘的时候，他先看一下港股那边是怎么回事，然后再来复盘一下美股这边。其实韩国其实就是目前整个半导体板块的一个震动。

发言人1   13:35
那么好，这个情况下对于美股的一个情况是什么呢？如果说你美股是一个其实是偏一个谨慎的一个状态，其实我美股不用太担心的。但其实现在美股市场的一些指标来看，第一个weeks是非常的低20左右。再对比一下韩国的这个wax是远远太低了。第二个就是那个poco ratio，你可以理解为投资者愿意给自己的仓位上保险的这个比例，其实是处于历史的低位，处于历史的一个低位。第三个就是有个叫情绪交易时，他们做了一个数据，其实目前那些insider trader，可能是一些上市公司自己的人，还是在积极的去去去买入的，所以情绪还是非常的好。

发言人1   14:24
然后今天美银的报告出来出炉里面，他讲了几个点。第一个就是创新，他那个七七截止到7月份以来，整个他调研的这些经理们创下了2026年2月以来最牛的一个情绪。这第二个就是现金的水平的一个暴跌，从六月份的这个4.1是降低到7月份的3.6抄底。第三个就是创纪录的有54%，这个经理预期经理经济是不着陆，或者有41%的这个预期是经济繁荣不，同时还有对于这个CBI的预测，是预期CPI走高的比例会暴跌，是创下了2025年1月的以来的成绩。所以这里提个问题，就是今天这个低于预期的CPI读数，是不是作为一个买入的理由，这打个问号。但是这个市场对于对对于海力士到美股上市，其实中期的一些乐观的迹象也是明显在出现的。对于美对于海力士赴美，对于整个港股的流动性改善一定是正面的，一定是正面的。

发言人1   15:35
第一个就是你至少美股市场更加活跃，美股市场更加活跃，虽然你的股本只有2.5，但是因为我活活月之后，我目前大馍的一个预测就是说ADR的这个交易量可能会占到整个韩国海力士全球总交易额的10%到20% 10到20。第二个就是指数的纳入，大概7到8月份，合计可能会纳入80亿美元，就是说纳入带来这个资金的流入。第三个就是新增的这种杠杆etf的去的分流。杠杆etf的分流，比如说刚好就在今天刚刚的新闻就是这个proceed也推出了海力士的两倍做多的这个杠杆etf，或者挂靠美股这边。那么未来像南方东英这些大概率也会也会发现，也会发行。所以至少这部分会带来一些流动性。

发言人1   16:33
接下来第三个点我想汇报一下，就是目前存储的两个叙事。第一个叙事是盘子大了身不由己。这样一个叙事是我在周一的盘前给给关注我的投资者去提示过这样一个点，什么意思呢？就是当这个存储它已经已经今年韩国是整个国家两家存储厂能够占到全球利润体量的四成，甚至说半壁江山的这样一个情况下，那他所背负的这个问题就可能不纯粹是产业层面的，而是政治层面的。那么最直观的就是六月中旬六月份的时候，青瓦台的这个大跃进计划计划。之后我们看到日本也更加激进，就是美光在的扩产里面，日本政府对他的设备和材料是补贴了3分之1。第三个我们知道美股这边的对于扩产的敲打美国这边以及对于这种产能建设的补贴也是比较大的。对应的船要加关税，就三星跟海力士加关税，让他们在本土扩大产能，总体上来说这个政治的问题还是比较大的。

发言人1   18:03
所以我们看到你看这次这个海力士的崔会长，他在这个ADR发行之后，终于开口说话了。因为可发行之前他不太敢说话，万一跟这个招股说明书不一致，他他会影响他的发行的。那么发行之后他就开始接受采访，包括这个CECEO也开始接受采访。但是他你看他讲的话里面明显一个点是什么呢？是我要去扩产。你们投资者一定要注意到我在美国州的产能的建设的问题，这个就是一个政治问题政治问题。我们再去回顾，大概在六月份的时候，其实半导体美国的半导体协会是向财政部财政部部长贝贝森特写过一封信的，讲的就是什么呢？

发言人1   18:52
讲的就是如果政府要来限制我的价格，或者要去分配我的配额，我是这是一个昏招。良策是什么呢？鼓励长协，你得让我们先吃饱了，我们才破产。他讲这个话的背景也是来自于美国的行业协会层面的一个压力，所以这个意义上讲，当你的盘子足够大了之后，其实就是身不由己的，其实身不由己的，那么多头的一个叙事是什么呢？就是现在的韩国的这个估值确实是非常的便宜非常的便宜，以及产业链极其的紧缺，极其的紧缺，也就是意味着你可以第一个控制我的利润是多少，因为我现在紧缺量到底价格定多少，多少是由我来定的。第21个我可以回购，我可以减少破产，我可以回购所以其实崔会长在在周五发行时候，他也说了，未来可能会考虑再次发行这个ADR来融资。所以至少他也希望后续的股价能够高一点，也能高一点。

发言人1   20:03
对于这个多头逻辑，观察的时间是在7月29号以及7月30号。因为这两天就是海力士和三星的业绩说明会。那么目前从种种迹象来看，我持续跟踪的一个感受来看，还是盘子大了，身不由己，这是一个主要的趋势，而且这个趋势会是未来中期非常确定的一个趋势，包括我们长期的上市。但是从中短期，这两种逻辑大概率还是会交替上演。不能说哪一种逻辑确实是占据了主导，占据主导的占C位的一定是这个资金层面。所以我们接下来来抛出一些结论。

发言人1   20:50
第一个结论是什么？首先海力士这个股票在技术面上就是到位了。第一个我们看啊这个非常傻瓜的指标就是这个MACD。MACD目前的这个DIF和快线和DEA就快线慢线之差的那个绿柱其实是在扩大的，而不是在缩小不而不是在缩小。你如果去看历史的话，你至少要等到这个立柱在缩小，就是这个空头的势能在减小，才有可才可能见到一个反弹的一个大幅反弹的一个一个可一个一个迹象，也是个目前还没有。

发言人1   21:33
第21个就是其实我们观察到今天这个韩国股市是不断的在试探关键的点位。周一的话是那个cosplay，它是填补了5月6号的跳空的缺口。然后周二的话就是今天cosplay 200，就偏大盘股的一些，他是填他也填补了那个缺口，填补完之后开始往上。但是目前还海力士这个股票距离那个缺口的距离还非常的遥远，也不能说非常遥远，这还有还有15个点的空间，还有15个点的空间。第三个就是目前这一轮上升的这个趋势线，也就是从25年的九月份到目前这个大大级别上升的趋势线来看，刚好跟那个缺口的位置是相对的。所以我认为如果能真能把那个缺口填掉之后，大概率会有华尔街的这个抄底资金。出来，因为肯定到时候会有很多带血的筹码会被砸出来。所以所以所以所以那个时候可能会有一个比较强劲的反弹，会有比较强劲的反弹。

发言人1   22:38
所以我我我最终来做一个结论，我概括来说是两句话。第一句话就是短期耐心抄底，中期对冲策略优先。首先我们来说这个全球的科技，我觉得是耐心抄底。因为现在韩国确实是一个正宗，确实是正宗。所以全球科技股的稳住其实是需要韩国来稳定的。在目前韩国政府还没有完全抛弃去杠杆的这个口号之前，还没有看到稳定的信号。

发言人1   23:10
那么长期是乐观的长期是乐观的，但短期是谨慎的，那么我们等到这个出信号也不迟，而且这一次应该不会出现一个V型的反转，出现底了之后也要磨一段时间，那么有充足的时间去抄底，特别是我们看到最近两个交易日的杠那个杠杆etf开始做赎回了。那么你知道现在多少的套牢盘等着你去上涨去去去赎回？所以这个地方很难V上去，除非你有非常强的胜率的改善V上去。所以我这个地方我是建议耐心一点。美股这边我的一个判断就是其实隔岸观火，你隔岸观火其实会不会大概率可能也会殃及持续的，大概率会殃及持续的。所以这个地方美股这边我我我其实也是短期偏偏淡的一个观点。那中期来看的话，我觉得是采取一个对冲的一个策略，就像刚刚讲的这个扩产，它是一个是目前存储压倒性的一个逻辑，压倒性的逻辑。那么你的这个策略，什么多多设备空存储在海外市场这个策略我认为中期是可以坚持的，是可以坚持的。

发言人1   24:27
第三个就是说国内半导体的板块我短期暂时不看空中加油这样一个观点。首先熟悉我的投资者可能也说到，我在在在作为盘前的一个一个一个判断一个判断。我当时提到一个什么点呢？你看国内的这个半导体在上周五是出现一个挑战前期高点，然后放量收阴。那么这个线呢上一次出现的时候是什么时候呢？大概也是在六月份，6月2号还是哪一天都可以去看一下那一天那天当时是什么情况。当时其实是一个空中加油做多的逻辑，我也给老总们发过建议，看多做多的这个逻辑。

发言人1   25:18
然后在周一盘前，我当时说的是辩证法，辩证的看待这个问题。这一次肯定跟之前是是不一样的肯定是不一样的。所以我当时的一个判断就不是一个空中加油的点。

发言人1   25:33
另外一个就是长期的上市确实是全球市场的一个关注的焦点，其实不光是国内投资者，还包括海外全球投资者。海外市场，我们看到这个swiss XIPU以及海力士的这个ADR发行都是不容易的。就是说他有各种各样的理由让这个市场来出现一些扰动，当然我们在做对比，千万不能刻舟求剑，千万不能克制9000，但是也不能视而不见长线上市的这个点。

发言人1   26:05
那么接下来就是几个关键的窗口期，就是7月27号，7月16号是要要可以认购了，那么7月20号是要交钱了。那么7月27号是上市的当天，上市当天后面还有几个关键的日期，包括7月29号，包括7月30号三星海力士的业绩会叠加在一起了，这个日期比较关键。所以目前我再下一个判断就是行星上市它大概率会强于海外的增长，大概率会强于海外存储，因为它的扩产是会更快的，它的这个洁净室建设只有12个月，海外的需要24个月，那个是更快的。但是理想的路径是什么呢？长兴上市之后，它的走势会不会跟海外的全球成熟股走向完全的背离呢？难度也比较大，肯定是大家一起走的，肯定是一起走的。这个地方好，为了让这个行情更持久，那么我最好的做法是什么？至少你等海外的海外的这个存储先跌一跌，对吧？

发言人1   27:14
跌一跌去一波杠杆之后，等你上市之后，海外的增速也开始反弹，你也跟着反弹，这是最理想的一个情况最理想情况。所以其实如果说现在是一个全球的存储是一个先抑后扬。不论是对于全球股市，还是对国内的，包括整个大的半导体板块，其实都是一个偏健康的一个状态。所以目前短期看不是一个空中加油的一个情况。可能还是要熬过这个包括长期上市，包括全球海外存储的韩国的正宗的这个点，以上是我全部的一个汇报内容。谢谢大家参加，也祝各位投资者投资顺利，再见。

发言人1   28:05
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。

发言人1   28:47
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
