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全文摘要
近期，面对韩国股市波动，策略建议着重于“隔岸观火”，关注资金流动、监管调整与存储市场动态。外资自六月起持续净流出，个人投资者承接卖压，同时韩国政府的监管政策变动对市场情绪产生影响。特别指出海力士ADR上市对美股的特定影响，以及全球存储市场的多空变化。建议短期内保持耐心，伺机抄底，中期实施对冲策略，并对长期市场持有乐观预期，强调在当前环境下需灵活调整投资策略以应对市场不确定性。

章节速览
00:00 韩股大波动应对：隔岸观火美股影响
会议声明强调了信息使用权限，随后讨论了韩股资金流状况与监管动向，分析了海力士ADR上市后美股交易情况，探讨了存储行业多空变化，并提出了3D应对策略建议。

01:29 外资流出与个人投资者接货：资金流向解析
对话深入探讨了自六月份以来外资持续流出的原因，包括华尔街做空首尔、韩股与ADR换仓策略，以及国内监管对TRS账户的收紧政策。个人投资者在此期间不断接货，但外资流出仍占据主导。此外，海外投资者面临韩股下跌时，通过买入看跌期权或卖出持仓来应对市场波动，显示出市场复杂性及投资者应对策略。

05:01 韩国股市杠杆ETF监管与市场反应分析
从高盛交易台数据看，散户投资者全天净卖出，而机构投资者为主要净买家，其中养老金流入显著。近期，海力士和三星的杠杆ETF净申购量出现变化，海力士接近零，三星转为赎回。韩国监管政策逐渐收紧，包括停止批准新单杠杆ETF上市、提高交易门槛等。市场对政策底的讨论存疑，股市波动特征显示上午与下午盘动量不同，暗示政策与市场下跌关系需进一步观察。

08:40 韩国股市预期与政策底线探讨
对话围绕韩国政府对股市指数点位的预期展开，提及李在明曾提出希望韩国综合指数达到5000点，但当前指数已接近7000点，远超预期。讨论了散户投资者开始赎回ETF杠杆，对现货市场造成影响，以及政策底线的不确定性。

10:29 海力士ADR上市情况与美股市场动态分析
海力士ADR上市首日溢价15%，次日升至20%，但美股投资者态度谨慎，采取隔岸观火策略。美股市场目前缺乏空头叙事，而韩国股市正成为全球市场焦点，通过ETF对美股半导体板块产生影响，今年ETF成交额达去年两倍。

13:34 美股市场现状与海力士赴美上市影响分析
美股市场指标显示谨慎但乐观迹象，包括低weeks、poco ratio及积极的insider trader行为。美银报告指出，经理情绪高涨，现金水平下降，预期经济不着陆或繁荣，CPI预期走高比例暴跌。海力士赴美上市将改善港股流动性，增加美股市场活跃度，预计ADR交易量占全球总交易额10%-20%，指数纳入及杠杆ETF分流将带来资金流入。

16:31 存储产业政治博弈与市场逻辑分析
对话深入探讨了存储产业在韩国的主导地位带来的政治影响，包括政府补贴、关税政策等，以及产业面临的供需矛盾和市场逻辑。指出随着产业规模的扩大，企业面临的政治干预增加，同时强调了市场供需关系对价格和利润的决定性作用，以及资金流动在短期内对市场趋势的影响。

20:49 海力士股票技术分析与投资策略建议
对话讨论了海力士股票的技术面分析，指出MACD指标绿柱扩大显示空头势能未减，需等待反弹迹象。韩国股市填补跳空缺口后可能迎来强劲反弹，但海力士距离缺口尚有空间。建议短期耐心抄底，中期采取对冲策略，全球科技股需韩国稳定支撑，美股短期偏淡，中期坚持多设备空存储策略。

24:26 半导体板块分析与全球存储市场展望
讨论了国内半导体板块短期不宜看空中加油，因上周五挑战前期高点后放量收阴，与6月2日不同。强调了全球存储市场扰动及长线上市关键窗口期，预测行星上市将强于海外存储增长。建议投资者等待海外存储先抑后扬，以期更健康的状态，实现全球股市与国内半导体板块同步反弹。

发言总结
发言人1
首先强调了本次电话会议针对机构投资者和受邀客户的专属性，重点讨论了韩股波动的应对策略，包括隔岸观火策略、韩国股市资金流动趋势、海力士ADR上市后的美股交易情况以及存储市场的多空变动。他指出，自六月以来，外资主要呈流出趋势，而个人投资者则持续买入，显示出市场情绪的分化。关于海力士上市，虽然ADR交易表现出了溢价，但美股市场整体采取观望态度，倾向于等待韩股进一步调整后再行介入。他还提及了韩国政府对股市的监管措施、存储市场扩产的政治考量，并对未来市场走势进行了预测。最后，他建议投资者短期应耐心抄底，中期采用对冲策略，并对国内半导体板块保持乐观态度，体现了对市场深度的理解和对未来发展的积极预期。

问答回顾
发言人1 问：这次韩股大波动的应对，您提到了“隔岸观火”，这个词汇具体是指什么？
发言人1 答：“隔岸观火”在这里指的是美股市场的动态和其对韩国股市的影响。

发言人1 问：您这次汇报的内容主要包括哪些部分？
发言人1 答：汇报内容主要包括四个部分：一是韩国股市资金流动状况及监管动向；二是海力士ADR上市后美股的交易情况；三是存储领域的多空变化；四是最终结论，包括对海力士和3D应对建议。

发言人1 问：从资金面看，外资流出韩国股市的主要原因是什么？
发言人1 答：主要有三个原因：一是华尔街机构计划做空首尔市场并买入海力士ADR；二是海力士ADR的发行价与韩股收盘价紧密贴合，做空逻辑成立；三是韩国国内监管对券商收益互换账户的收紧导致外资净卖出。

发言人1 问：目前韩国散户投资者和机构投资者的交易情况如何？
发言人1 答：散户投资者全天呈现净卖出状态，而本地机构是主要净买家，其中养老金有所流入。此外，最近两天海力士和三星的杠杆ETF申购情况发生变化，海力士净申购接近零，三星则出现负申购，即开始赎回。

发言人1 问：韩国监管针对韩国股市目前采取了哪些方向上的措施？韩国监管政策是否是此次下跌的主要原因？
发言人1 答：韩国监管方向主要包括：不再批准新的单杠杆ETF上市；提高杠杆ETF交易的最低存款门槛；逐渐收紧杠杆ETF的交易政策。同时，四大经济部门将在周四开会讨论单股杠杆ETF对股市冲击的研究及应对方案。对于这个问题，目前存在较大不确定性，需要打问号。虽然这些政策可能对市场有一定影响，但近期韩国股市波动特征表明并非主要原因。

发言人1 问：韩国政府对于韩国指数点位的预期是怎样的？
发言人1 答：韩国政府预期韩国综合指数能够进入5000点的时代，路径主要通过改善公司治理、修订商法和强化对少数股东的保护等措施。目前韩国股市已接近7000点，远超政策制定者的预期。

发言人1 问：目前ETF杠杆赎回的情况如何？
发言人1 答：目前散户个人投资者正在发生ETF杠杆赎回，实现方式是通过卖出杠杆ETF从而对现货造成一定折价，推动套利机构进行赎回动作。这一变化是从逢低买入转变为开始赎回，是一个新的且刚开始的现象。

发言人1 问：对于韩国政策底的判断是什么？
发言人1 答：目前难以断定韩国已经进入政策底阶段，需要周四的研究结论进一步观察。

发言人1 问：海力士美股上市后的ADR表现如何？
发言人1 答：海力士在美国上市的ADR在首日溢价为15%，第二天约为20%，低于许多投资者的预期。美股投资者并未给予过高溢价，显示出一种隔岸观火的态度，等待韩国股市可能出现的问题进一步显现。

发言人1 问：当前美股市场对韩国股市的态度如何？
发言人1 答：美股市场目前处于稳坐钓鱼台的状态，缺乏做空叙事，并且对于韩国股市的问题显得较为谨慎。同时，基金经理调查数据显示美股市场情绪低落，现金水平暴跌，但一些积极买入的内部交易表明市场情绪仍然较好。

发言人1 问：海力士赴美上市对美股流动性有何影响？
发言人1 答：海力士赴美上市将带来中期乐观迹象，具体包括：美股市场交易活跃度提升，预计ADR交易量占韩国海力士全球总交易额的10%到20%；指数纳入可能带来80亿美元的资金流入；新增杠杆ETF分流效应也会对流动性产生正面影响。

发言人1 问：存储器市场目前面临的政治层面挑战是什么？
发言人1 答：存储器市场面临的主要挑战在于存储器厂商占据全球利润的大约四成甚至半壁江山的情况下，所背负的问题已不单纯是产业层面，而是上升到了政治层面。例如，日本政府对设备和材料的补贴、美国对产能建设和扩产的敲打以及对韩国厂商加关税的压力，都体现出政治因素对存储器市场的影响较大。

发言人1 问：海力士崔会长在ADR发行后接受采访时，主要关注的点是什么？美国半导体协会在六月份向财政部部长贝贝森提出的观点是什么？
发言人1 答：崔会长在发行后接受采访时表示，他们将关注美国州的产能建设问题，这实际上是一个政治问题。他强调了扩产的重要性，并暗示美国政府对半导体行业的价格和配额限制可能导致韩国企业如海力士在定价和市场策略上的主动权增强。美国半导体协会在六月份写信给财政部部长贝贝森，主张政府不应限制其价格或分配配额，而是鼓励长期合作协议，确保行业先获得足够的产能，以避免破产。

发言人1 问：海力士股价未来可能有哪些走势？
发言人1 答：崔会长透露未来可能会考虑再次发行ADR来融资，这表明他希望股价能够升高。同时，市场存在多头逻辑，即认为韩国半导体估值便宜且产业链紧缺，从而可能影响利润、回购及破产等方面。短期内，多空逻辑可能会交替上演，但长期来看，随着资金层面的影响增强，股价将遵循大盘趋势发展。

发言人1 问：对于海力士股票的技术面判断是怎样的？
发言人1 答：从技术面上看，海力士股票尚未出现明显的反弹迹象，MACD指标的绿柱仍在扩大，并未缩小。此外，韩国股市的部分关键点位已被试探，但海力士股票距离填补缺口的位置还有一定距离，若能成功填补缺口，可能会吸引抄底资金，从而引发强劲反弹。

发言人1 问：对于全球科技股，尤其是韩国半导体板块的短期和长期策略建议是什么？
发言人1 答：短期建议耐心抄底，中期采取对冲策略优先。全球科技股尤其是韩国半导体的稳定至关重要，但在韩国政府未完全放弃去杠杆之前，市场仍需谨慎对待。长期持乐观态度，但短期内应保持警惕，并利用当前时间窗口进行抄底布局。对于美股，建议隔岸观火，短期偏淡，中期可以坚持存储设备空头策略。在国内半导体板块方面，短期内不看空中加油的观点，而长期上市则受到全球市场的高度关注，其表现将受到全球存储市场走向的影响。

