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发言人1   00:00
这个分析在数据层面直接体现为了美国科技巨头CDS利差的一个快速而且持续的的走扩。这个说明美国的债市场大家还比较担心，这些科技巨头它的一个经营状况现金流的问题。那么今天我我们非常的有幸邀请到了咱们侯总来为我们把这个问题以及相关的一些大家关心的话题做一个详细的一个剖析。侯总是在华尔街从业了有二十多年的专家，长期在美国从事科技互联网以及相关创新企业的一个投研的专家。目前是天浩资本的CEO，然后也是面向广大的华尔街的一些顶级的金融机构和资管公司来做一些咨询方面的服务。对于整个的当前美国科技行业的发展的实际情况，以及美国市场投资人的想法，还是非常的了解的。

发言人1   01:13
我们接下来就先把时间交给侯总，然后侯总大概会分享40到50分钟的时间。后边我们大概留有十几分钟的时间来跟侯总做一个问答交流，侯总接下来是这个时间交给您好的。谢谢张总，也谢谢在线的各位同仁们。

发言人1   01:41
那就让我把那个PPT给大家打开分享一下，对等一下，等一下稍微等一下。为什么我不能分享PPT呢？有一个风口下方有一个共享屏幕，我觉得我上那个按钮，对，因为你是不是没把我那个放着，没有，不行，停止视频。对你可能得坚持视频，我开始视频了，然后分享。对，跟以前都行。好好好，来了，等着。对，好好好。

发言人1   02:33
那个可以了可以了是吧？好，可以了，可以了。对，好，那那今天我不耽误大家时间，我就借着刚才张总的这个开头给大家今天的分享一下我对华尔街目前的一些状况以及未来的一些变化，就中短中长期的一些可能性，咱们进行一下分享。线上可能有人是没有关，所以有一些回音，谢谢。

发言人1   03:06
对，好，OK. 刚才张总说了，最近CDS暴涨。那这个CDS暴涨实际上是一个这怎么说呢？是一个风险的一个信号。大家对于这些大型科技公司，他们是否能够按时的还债，已经产生了这种怀疑，需要保险就保险的费用增加了，对吧？

发言人1   03:29
那我们从这个AI就是它的一些债务的发展，股票的发展，CDS、现金流等等来看一下这件事到底怎么发展的。他对于未来的影响可能是什么？我们说这AI他是一个趋势，他来了不会走，但是这并不意味着他可以是顺顺利利的走，对吧？这就是尤其是股票市场，就像当年我们互联网的时候，这个发到今天大家都离不开互联网了。可是在他走入正常的时候，出现了一个叫IT bubble the first，对吧？那么今天AI是不是在重复历史呢？有这个可能？

发言人1   04:16
那这个是华尔街日报的一个一个一个报道对吧？这些超大型的这种数据中心，他们发的债如果按照14年、24年到现在增加了14倍，那么实际上是25年，这个相对于24年的增加了七倍。然后26年，对于25年，又是这个double了又是double了。这样就是他已经创了一个历史的非常的，怎么说呢？一个高点，但是这个并没有结束，就是他这个投资还会继续。

发言人1   04:57
这个是一个，怎么说呢？我们看25年他的这个投资，这就是他的资本支出。2626年对于25年增加了87%，那27年不会停，现在的预期是增加26%，那可能26%都打不住，对吧？这是他一个迅速的一个资本的开支。

发言人1   05:22
那这个资本开支怎么来的呢？一个是自己自有资金，原来这个自由现金流积累的，还有一个就是发债。那这个发债本身，就成了一个大家现在担心的一个问题。这是moody的一个报告，这个是年初就做了这个报告。2025年的这个就是20262020 2025年底，在做发债的分析的时候，有9690亿，就这五家公司，亚马逊、meta google、微软、甲骨文五家公司一共是差不多到了1万亿美元。那么一个发债，那其中有3分之2没有生效，就还没有它属于这种表外隐患，你就还没有生效，你还没有记到你的资产负债表上，对吧？那这一块，前一段时间日经的这个报道，有一个关于美这些大型公司发展的一个报道。

发言人1   06:24
他们通通加起来表内1.3表外1.6，加起来一共是3万亿。所以它的风险隐患是非常大的那这种风险隐隐患是怎么产生的呢？一定是一个投资去产出比的问题。

发言人1   06:41
这个是financial time 5月份的一个报道，把他们的支出和他的这种自由现金流我做了一个比较。我们可以看到它的这个capex支出都是史诗级的那现今的崩塌也是自己的那他们做了一个预测，在这个疫情以来，四家公司微软、亚马逊、meta还有google这四家公司，一直以来他们平均每个季度他们合起来的自由现金流是450亿。可是现在预测今年的三季度，也就是现在在这个季度就是4亿，也就10分之1。而那个时候，就是疫情以后的就那时候的这个收入，只是现在的7分之1。所以你的收入增加了很大，对吧？增加了十几倍。可是你的自由现金流，已经是过去的10%了。所以可以想象，就这个投入产出的比是极其错配，或者说根本配不过来的一个事情。

发言人1   07:54
这个是一个美银的一个报道，这个AI这个大产的这些自由现金流，到了明年27年是就是负的了就是负的了。所以现在大家都在华尔街开始思考，你这些投资到底会不会有相应的收益。而且毕竟一个是从去年年底的时候，在博奥会上丁学祥有一个讲话说中在AI上中国是不跟的那然后一月份就出来deep seek，那对华尔街，对硅谷是一个冲击。以这么低的成本达到了那么好的效果知道吗？一年半之后，这个是24年底和25年初，这个我说错了。那现在一年半之后，又出了一个给你三，对吧？又一次就是这个效果这么好，就是它的各项指数都是一流的，可是它的成本这么低，对吧？而且今天的大模型说实话几个月就更新，几个月就更新，没有人会守在那等你的。那你让你永远当老大或者不当老大。

发言人1   09:11
中国的这个AI它是一个矩阵型的对吧？从老早就开始了，老从17年就开始由国家牵头在搞这件事情。所以美国的是不一样，美国是塔基尔型的对吧？那中国是矩阵型的。

发言人1   09:29
所以这两个就让我们想起了当年的5000年的开始的美苏的这种星际大战。星际大战最后是把苏联给搞垮了，耗垮了。那今天我们是有个角色的更迭。今天中国所充当的角色是当年美国在星际大战当中的角色。而今年美国在AI的角色更像当年苏联的一个角色。

发言人1   09:59
所以AI即将耗尽，这现金流即将耗尽，让投资非常担心。我给你这债，而且都是十年期、20年期、30年期，甚至50年期的，你到底有没有能力偿还？50年之后别说我们在不在了，有很多年轻人在不在都是回事儿，吧？

发言人1   10:18
那我们这个是他的投资收益，资产这个能不能收回来再看，我们再看他的这个，资产负债表这端，那个损益表这一端，损益表这边，到了这个2728的时候，对他的这个，折旧就会迅速的增加。而且实际上这个折旧本身，还有很多，怎么说呢？还有很多非常的怎么说让人怀疑的地方。你比如说去年的时候，英伟达出了很多新的产品。因为大家从24年25年一直在投入，一直在买芯片最好的，这个最快的对吧？计算最快的那所以因为技术的更迭很快，很多大厂买了之后买了新的芯片之后还没用，新的就出来了。

发言人1   11:12
那些旧的怎么办呢？那些旧的它依然按照6到10年的折现期来折旧。那实际上如果你根本就不用已经报废，你就应该按全部记录，对不对？现在还没有。所以在折旧这方面是在记账上是有一些问题的。

发言人1   11:31
实际上我们说今天这些AI所带来的一个是投入产出的问题，一个是账面就记账的问题，还有一个是人才的问题，对吧？那不光如此，我们说投入产出出现问题，那这个产出现问题是按照我们说五月份我再给他算的时候，那最近又发生了什么呢？又发生什么呢？就是他在做AI的时候，他赖于生存，就他的收入。什么是token对吧？现在token价钱下来了，那token下来，token的价值下来了，也就是说他的收入会下来。所以你进一步压低了你可能在AAI上带来的收入，对吧？

发言人1   12:19
那之那所以就会造成这些AI这些公司的股票遭到集体的抛售。那这个图说的是什么呢？说的是市场对他们给予不信任票。所以他们的收益率是美国十年期国债收益率要再加上151个基点，这是我们看到的。而且一个月期间就半个月就会涨了20个based point就是是这样的一种抛售。那这个抛售，实际上不光是我们说的科技的七大公司，英伟达也一样遭到了抛售，从这个100从这个股价是一路下跌，对吧？那它的债也是一路下跌，都在往下走。再看space apps对吧？

发言人1   13:12
这些大的科技公司现在都遭到，怎么说呢？就是股会都在双杀。这是SpaceX早已经跌破它的发行价，然后他的账他的那个债，不同期间不同期限的这账面，那个债都已经在往上移，就都已经在上移。那再看到其他的这些科技公司都他们的债券都在被打折，所以就造成你的投入产出，我本身就在怀疑。你现在又有了这种token，这个价钱本身的下跌进一步压低，你可能在AI带上带来的收入。所以市场对于这些大型科技公司的占投了不信任票。需要更多的保险。CDS虽然就是一个保险，就是保险。

发言人1   14:06
如果我们看这个oracle，oracle的它已经是从第一点的时候，就是低点的时候四十多四十多个基点到了198个基点，就涨了四五倍这么一个概念。实际上这些大型科技股的公司，基本上他们现在的债已经是DD级，甚至到这个BDD级对吧？都已经接近于垃圾，或者已经到了垃圾级。所以这个是不容，怎么说呢？因为你的级别太差了，甚至对你产生怀疑了。所以你的风险补偿大家需要的也就越来越多。

发言人1   14:43
如果我们看这几个图，这是在不同的时点，不同期限的这些债券市场对他们的补偿的要求。我们看这个课是在网上走的，就像我们说熊岛似的，它是往上走，往上抖。因为我们看甲骨文，实际上它已经创了新高，对吧？其实现在已经就刚才还是198个基点。现在到了这2天到217号的时候，已经是210个基点，210基点。那英伟达也创了新高，英伟达从不到50个基点，现在到了82的1个基点。

发言人1   15:26
所以这个市场对AI投资，这个对AI没有投不信任票，但是对这些大厂他能不能赚回钱来投了一个不信任票。所有的大厂都在这儿，他们的这个CDS都在走高。这些大厂他之所以去市场融资，是因为他自己的钱根本不够，对吧？那你像google不光是就他这已经融了很多了债，融的不够之后，现在就要卖股票了，所以他们也没钱了。也就是他们没钱再像过去一样回购自己的股票，让自己的股价上去，更不用说他根本就产生不了比以前更多的自由现金流。这也是我们看到的一个这些大厂。现在这个市场，我们说已经就他这个动能已经衰竭了，也就是已经卖的叫超卖了，对吧？

发言人1   16:26
那如果我们看有两个比较有代表性的这种AI公司，一个是coming，那么老师他刚刚做了一个季报，季报很好，业绩指导也好。可是他是这个利多不涨，利多不涨，而且往下走。如果看海斯利也是一样，男孩的男孩的股票上大家也都知道，这个都一直在往下走。每30个人里头就有一个人，这个是已经清零了，已经清零了，所以市场是很惨的。韩国人比较愿意赌，因为韩国是财阀掌控的一个社会，每一个老百姓要实现这个阶级的跃升是很难的。

发言人1   17:07
所以都指望在这个加密市场，股票市场，一昼夜实现自己的财富的越级。可是越着急那是越越不了级，这个也挺可惜的。我们说这个力度不涨，那现在动能因此也就是说这个贝塔的因子现在是七月份，是有史以来99年以来最差的一个月，他动不了了。如果我们看这个动能因子，它实际在七月份发生一个反转，我们叫momentum crash。就它从一个往上，就是一直往上走到突然往下。这个动能反转，实际上是很多量化基金也怎么说呢？没有认识到。所以他必须同时反应，在他反应的时候加速了市场的转向和下跌的趋势。

发言人1   18:04
高盛有一个etf，这个etf叫高贝塔的动能，那高危的动能，它现在又回到了又回到了三月份的水平，就是怎么上去，怎么下来。也就是说这个市场已经累了，他动不了了，至少往上是动不了了。那一个原因就是这些大厂本身自己不会给你带来更好的自由现金流了。如果我们用这个现金折现的办法来对他们进行估值，那你都没有未来的现金流了，现在成负了，那我给你的估值自然就要往下走。所以这个也就是这些股票为什么往下走的一个原因。

发言人1   18:51
因为你没有这个自由现金流了，所以我对你偿还我债务的能力也已经怀疑了，所以CDS飙升。他们还有可能这个市场也好，这些股票也好，还有可能在近期回去吗？在近期回去吗？近期也许因为我们说这个市场总是上上下下的，对吧？那你这个天天跌，天天跌跌到了从五月份，从六月份跌到现在，跌了一个多月了，对吧，也已经跌累了。所以市场也许会近期会反弹，但是这是短期问题。所以对于短期问题我不悲观，但是对于中期和长期我悲观对吧？

发言人1   19:41
刚才我们讲的都是短期的问题，那么他已经超卖对吧？超卖就可能有个短期的回弹，那是但是中期和长期，我们说中期这个市场没钱了，市场没钱了。Ok我们为什么说市场没钱？对吧？

发言人1   20:00
我们看一个g ten和美国他们的所有的投资者，包括家庭养老保险投资基金合起来，对于股票的配置已经到了，也就超出了它的一个安全的边界。美国已经到了65，其他的g ten 55。当他到了这个规模的时候，也就比如说咱们一家里头有这么100万，那这一百万怎么分呢？你肯定要一部分留出来花钱，一部分住房？然后还有其他的那再一部分剩余的钱你放到股票市场里头去，但是当你把3分之2的都放在股票市场里的时候，你已经到了一个边界，也就是说市场现在没有闲钱了，对吧？那这个一这叫set line touch对吧？

发言人1   20:55
已经没有闲钱，我们这个价格是怎么来的呢？价格就全堆出来？钱多东西少，这个价格就上去，钱少东西不变价格就下来。现在就处在什么呢？东西没变，钱少了，所以这价格也上不去。这种配置你是可以改的，但是他不是昼夜可以改的，所以我们说它是一个中期的问题。也就是说地主家没钱了地主家没钱了。

发言人1   21:26
如果我们看看美国本身，美国的这个我们说这个叫做保证金余额。借方的保证金余额到6月份时候达到了1.5万兆1.5，是历史新高的1.5万。照我们看这个融资的余额占m two的比例，已经超过了2000年IT这个bubble的时候的一个水平。到了6.52，台湾的这个水平是一点一点21点，对，那美国是最高了，美国最高了。那到了这个高位你还能走到哪呢？如果我们相信ai那AI是回归，对吧？那这个历史这个数据它会回归的。所以你再往上走，这就风险只能说是风险加剧，不可能说它不回调，那不可能不回调。

发言人1   22:21
我们看看他的这个融资余额的增速，到了五月份的时候增加的是54 54%。我们看到它有一个颈线55是1个疯狂的临界点。也就是说美国现在就在疯狂的临界点，他是再往上封一下，还是往下拐点呢？所以这个也基本上是大家可以怎么说呢，要非常警觉的一个时期了。

发言人1   22:52
如果我们看这个图，到了六月份的时候，这个呃增速从54变到49，这意味着什么？我们看历史，每当他拐点出现的时候，那市场这个条红绿线呢是标普，标普的月线市场就有可能拐点。如果我们看历史，当这个融资额增速的这个拐点出现的时候，它往往领先于市场的3到10个月。也就市场3到10个月之内应当出现拐点。

发言人1   23:28
那么市场有没有出现拐点的这个内因呢？的确是有，因为美国的市场的确是高估，他已经高出均值两个标准差以上。所以他要回调，我们不知道他应该回调到多少。如果跳出正常的均值，大概有80%几的一个回调，那当然可能不会那么多了。如果说回调到一个标准差，也就是这个GDP的178%，那你还有百分之差不多30左右的一个回调。

发言人1   24:02
那这些钱为什么现在市场没钱了？为什么没钱了？主要都是被这些大型的etf给吸走了。所以大家可以看这个etf 26年才过了半年，他已经吸走了这么多钱。现在其实很多就是怎么说，大家懂股票不懂股票的一窝蜂全都在兴趣都想在这个AI的新的趋势当中，是挣到自己的那那桶金那桶金。

发言人1   24:36
巴菲特在五月份的时候，有一个在在七月份的时候，有一个采访。实际上他五月份就有这个采访，他说对他对市场提出了一个警告，他说现在市场就像一个赌场，一个赌场说的人类实在太喜欢赌博了，相比培养投资者，培养赌徒往往更有利可图，这个市场现在基本上就处在这么一个标准。所以我们说如果回调，回调多少？刚才这个我已经给大家稍微说了一下，回调到一个标准，它是27%的一个回调，回调到均值是45%的一个回调。所以市场没钱了，需要回调，他有回调的压力，上升的压力这个基本没有，上升的推力基本没有，都是回调这种压力，所以这是一个中期的问题。

发言人1   25:29
那我们说长期的问题是什么呢？我们说整个美国没钱了，这个政府没钱了政府没钱了。我们先看一下他的30年期国债，30年期的国债的值利率达到了5.06%，到了08年的一个水平，也就是07年的水平。在金融海啸之前那个水平，就是大家对你们长期的国债，对国家投了一个不信任票不信任票。如果我们看这个抗通胀的这个债券，它的这个利率已经到了2.91。如果再把通胀3%点几，加上已经长期的30年的通胀，就30年这个债券应该到6才对，现在你才是5，所以它这个趋势是不会停下来的，OK出往上走。

发言人1   26:27
对于美国政府来讲，他现在的国债，这个国债的利息已经在六过去的几个月一直在往上走，已经到了3.4。如果我们看它的国库券的增速12%，可是它的名目GDP增加6%，所以一个是资产端，一个是负债端。当你的资产端增加的比妇产端要快的时候，持续下去这个国家就会破产。这个是如果大家懂资产负债表的话，这个解读。就是这样的解读本身它的收入和支出已经是不匹配。那GDP本身又在它的增速又比你的国库券的增速要慢很多。所以这个就给美国整体的经济带来了一个非常大的一个压力。

发言人1   27:21
我们说美国政府没钱对吧？这个可能已经不是一个什么新闻。我们看他的利息支出，到了六月份的时候，它的利息支出已经到了这这就美国，已经到了一兆，就这个九个月就花了一兆，这是美国。那么看看美国的这个财政收入本身，财政收入当中25财年的时候大概有19%要用于利器支出。实际上这个，是一直往上走的，到26财年27财年它是一直往上走的，差不多到了27年，28年应该到22%左右。在这个财政收入里头，有62%到63%是要用于固定支出，就必须支出。比如说军人，涉安等等这些必须指出你所以你62%再加上20%，这就82。所以真正的美国政府能拿出来使用的就剩18%。

发言人1   28:34
这8%他能干什么，对吧？所以他还要一直发债，对吧？所以发债就意味着美国的通胀，这怎么说？就你印钱，印钱就意味着你对大家进行一个二次收税。怎么说呢？你在稀释我的每一张支票，每一张票子的购买力。所以我们看到刚才是30年期，再看十年期也在往上走，而且这个速度并没有停止。刚才我们说30年期是这个是5.05，到了22号的时候，这个7月22号已经到了5.15，所以它的增速是非常快的。

发言人1   29:18
所以说我说美国的债市，他现在正在进行一个潮流的逆转，对吧？这个潮流的逆转是一个长天期的这种30年债期长天期债券的这种这种债市的逆转，往往反映的是一个生产力周期的一个逆转。我们说十年是一个库存周期，对吧？五年十年是库存周期，30年是一个生产力周期。所以新的生产力如果是AI，那这个时候债券也已经投了一票，对吧？他对这种投入产出所产生的投票是不信任票。

发言人1   30:01
企业没钱了，市场没钱了，国家没钱了。所以短期市场也许会超卖，也许会回调，因为它是交易。但是中期市场没有钱去给你再二次推动市场上升，美国政府没有钱去兜底你，对吧？所以我们所面临的问题，它应该是一个范式的一个革命，对吧？

发言人1   30:26
那我们先看看这个AI到底带来的是什么？在现在来讲，他现在带来的就是通胀。在联储这个会议纪要上，已经非常清晰的在在说通胀了。这个通胀的推理有三个原因，一个是短期的一次性的，就是中东的冲突所带来的原油价格的一个波动。还有关税，这些都是事件型的。实际上这种事件型，当它叠加的时候，它就不是偶发，也不是一次性的，而是外部只能说是外部冲击。

发言人1   31:07
美联储的一个主席叫woller，他在今年的五月份的时候有一个讲话，就说美联储在对于通胀的判断上，实际上疫情以来一直在犯错误。因为美联储把每一个事件都割裂开来看。比如说疫情，然后那时候叫什么？叫transitory过渡性的对吧？然后关税、中东冲突，实际上当这些叠加的时候，它就不是一个割裂的，而是一个怎么说呢？产生一些化学的反应就综合的效应，这是外部冲击。他还有一个就是中期的产业结构带来的成本的这种抬升。

发言人1   31:54
我们可以看到最近由于AI的投资的增加带来了通胀。比如说苹果最近涨价对吧？为什么？因为这一期涨价了，所以它就要涨价，对吧？所以它对未来价格的推升，AI投资由AI投资带来的价格推升一时半会下不来。当然了从长期看，它这个提高生产力可能是一个通缩效应，但是在短期或者中期它是一个通胀的推力。OK. 

发言人1   32:27
最近我们说这个范式性的改革，最近这个城堡就CT堡的一个首席经济学家，他有一个就一个月前他出了一个报告。对于AI给我们带来的这些冲击，以及现在我面临那些宏观的格局的改变，做了一些综合性的一个分析。第一他说联储已经改变了，联储已经不是过去的联储了。我们今年在四月底五月初是给大家已经做过报告，关于联储的范式性的改革。这个是自打格林斯丹以来，也就是过去15到20年没有见过的，它是一个范式性的隔离。就开以前往往是一个自洽性的对吧？

发言人1   33:12
比如说包贝尔上台的时候改变通胀定义，通胀它叫做过去三个月平均通胀。所以今天的这个美联储它也在进行改革，他一上台成立了五个工作组。对他的沟通的模型数据，做决策的数据来源，以及未来他对于对外的这种点阵图这个通胀定义，以及它的核心的职能，我是双责任，就是通胀和就业，还是只是通胀？都会有一些新的定义。现在他的结论还没出来，所以我们正在一个转折的过渡期，这是联储的问。

发言人1   33:58
那么对于AI，这个城堡的经济学家说，他说AI的支出它不是一个股票市场题材，它是一个价格的冲击，他推升了高科技行业整体的成本。所以这个是我们现在可以能够看到的，已经看到的价格的推升。这种价格的推升，它有一个最重要的问题，就是如果它带来市场的一个非常大的冲击的时候，不会有联储再去买单了。因为以前是打格里斯丹以来，80年代以来，每次出现问题，也就过去40年都是这样。每次市场出现问题，美联储就来接盘，所以我们叫做联储的卖权，就是库存就是that coat就这么一个trade，以后没有了。

发言人1   34:53
那么这个新的卧室，它是说要让市场来决定，如果市场第一定要清出清某一些企业和机制，就让他出清。这个是我们看到一个非常大的一个范式性的改革。同时他在警惕市场现在的通胀，就不要看油价的跌还有涨，对吧？不要看这个。因为我们说核心通胀是把油价踢掉了，那这些核心通胀的粘性是非常年的，比如说住房，服务，这些都是一个长期周期性的，你不能忽视的一个通胀压力，那现在就在存在。所以如果我们把今天和历史做一个比较，这个是80年代，就是70年代末，80年代初，一直到这个怎么说呢？

发言人1   35:48
这个90年代就是80年代，一直到80年代底，到底根上台的时候，这是它的通胀的一个走势，这个通胀的一个走势，这个coworker的是一个在美国历史联储史上非常有名的一个人物。他当时把美联储两年期的fat for three提到20%，然后才把这个15%的通胀给降下来，然后就实现了一个最后基米卡特没有选上，那里根选上是连任两年，连续两年之后实现了什么？这期间八九年的时候实现了什么？那苏联的解体了，我想打他了，那为什么当时有通胀呢？就回到了50年代末60年代，一直到70年代的美苏的星际大战。这就是刚才我们说的，美国通过一个国家行为NASA动用公共的资源对吧？然后统一的就一起资本市场的支撑，对对苏联实现一种抗衡。

发言人1   37:00
最后请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。把苏联拖死。当你把一个国家的利率提高20的时候，全球没有人去生产了，没有人去投资了。那这个时候油价就下来了。油价下来当时的苏联90%的GDP全是石油输出。那你没有了收入了，这个国家最后就破产了。当时有一个叫做shock therapy的jeff sex，他是我的professor jeffrey sex，他当时还在跟IMFIMF做，定是要给苏联以这种支持，但是也是被美国政府给给涮了，所以这个钱没有到位，最后就导致了这种苏联的一个节气。

发言人1   37:52
今天我们重新又看到这个图，我们说这个通胀粘性很强，他会不会继续往上走，走到45呢？也许不会。因为现在这个联储和这个财政有一个括这个就是他们的协调。这个是1951年产生的一个联储和这个财政的一个协议。

发言人1   38:18
现在沃什和贝斯特每周吃饭，他可能不会上升到14那么凶。但是他绝对没有停止他的上升空间，没有停止它的上升空间OK，所以这是我们看到的一个现状。这里所说到的就是实体的产能受限，而且其他的。因为AI的投资对其他的投资造成一种挤压。那么整体他也在担心对于AI的这种需求，对吧？是不是这个大家想错了，也就是大现在市场的投资产出比的问题，对他有一个怀疑。这些怀疑之后，我们说它产生的是什么呢？一个我们说市场没钱，大型的企业没就是不在相当一段时间不会有正的自由现这个自由现金流。

发言人1   39:17
从联储对于世界的看法来讲，以前他现在重新考虑你的利率这么高，对市场没有限制作用，那你的方法是对的吗？你对自己以前对市场的控制已经无效了。所以现在连续要考虑我的通胀的预期，还有我的就业，这两个核心是应该是我的关注的重点吗？是两个还是这一个？

发言人1   39:50
我对于通胀这些数据来源？应该是以前是调研，现在调研是60年代的事情，现在还在沿用通同样的方法，这个已经在今天移动的时代不适用了。我们的数据来源是不是要改变？我对通胀我实现不了限制，对经济也实现不了限制作用。那我的方法对吗？很多时候是他都要现在思考他的这个决策的一个数据来源和方式方法。

发言人1   40:28
而且现在有一个他必须改变的一个范式是什么呢？以前过去50年，美国的联储，全球的央行在看通胀的时候都是需求端，对吧？他是就因为他是从这个怎么说呢？需求端从支撑面来看，我到底现在是不是通胀了对吧？但是现在因为是供给端推动了价格的上涨，导致了需求端看到的这个价格。所以它是供给端造成的价格的上推，所以这个反而会让联储降息，对吧？那这个是我们看到的一个范式性的革命。

发言人1   41:19
你从需求端转到供给端？这个是以前50年美联储以及全球的央行都没有做过的事情。所以怎么做也就是今天美联储在研究的一个问题。所以我们说今天我们处在一个范式性的一个节点改革的一个节点。

发言人1   41:43
市场对大科技大型科技公司的投资抱了一个不信任的态度，对美国整体的一个国力也有一个不屑的态度。市场没钱，国家没钱，大型企业要靠借钱过日子，对吧？那我们说这个通胀的时代，就这个通胀下不来，吧？那这个政府的财政，刚才我们也看到了，它的特质一直在扩大，对吧？那你你你这个通胀是目前来讲是一个是私营部门的AI投资，一个是财政部门的扩大，还有就是市场对你的风险溢价的一个诉求。第三点推动了你的利率的上升。一时半会儿这三个可能都不会结束。

发言人1   42:32
所以我们说这个低音律律的时代结束了，这个时代结束了，如果我们看到了，看一下全球，对吧？左边是它的利率的一个政策的政策利率，右边是一个它的值利率。就市场怎么交易的，市场交易出来的比他现有的都高，所有的国家全都算上，所以这个市场在交易这些对政策的利率要往上走。所以IM这个官员他所说的这个地理实验彻底结束，他有一个范式性的革命，对吧？

发言人1   43:12
以前是私营，以前是市场机制，现在是私营部门的投资，以前就是这个定价权已经转了，从国债的定价权已经从私营转到市场定价对吗？所以现在这个范式性的革命，你在用这个DCF做估值的时候，所有的这些大科技的公司都是高估的都是高估的。所以殖利率的上升是一个全球的共振，一时半会下不来了。主要的因素是一个是政府继续发债没钱。再一个是AI投资带来的，还有就是风险溢价，就是对市场对他投了不信任票。

发言人1   43:58
从债券的抛售这个角度来看，已经是到了一个历史的一个高点，到了一个历史到了这个金融海啸以来的一个高点。所以市场整体这是个全球问题，不是一个单一的某个国家的问题。所以我们看到最近日本的南海也好，台湾也好，古市古会债三杀古会债在三沙，这个抛售不我们说是一个全球的问题，亚洲已经在出现。

发言人1   44:32
那么在欧洲这个是德这是德国长期性利率也是在不断的走高。这是英国也在走高，这个是法国也在走高。美国也是刚才我们已经大家看到了那五年这是十年期的也在不断的走高。这个走高，实际上我们说它不是不是这个通胀预期造带来的。我们把这个实质利率就瞑目利率它是由实质率和通胀预期组成的。我们把它分解一下就会看到，实际上导致名目利率上升的对吧？

发言人1   45:14
实际上是随着利率这个实际利率已经挑战了2008年以来的一个新高。我们这些实质率就是资金的成本。当你这个基金成本高，也就是稀缺，也就没钱。那你未来国家也好，私营企业也好，你在借债的时候，你都面临一个高成本的一个时代高成本的的时代。所以我们说今天我们到了一个节点，这个节点会不会让我们重演IT这个bubble时代的情景呢？

发言人1   45:53
那最近Morgan standing出报告，让大家抛售芯片股，抛售芯片股。他的意思就是说这些芯片股包括记忆体等等，他们的估值也太都太高了。我们说这一起有一个四年的一个周期，对吧？到当他的估值很高，价格很高的时候，达到高点的时候，他就要面临着一个转折要面临一个转折点。如果我们看到这个看就是自在时期，就是203年到04年，这个资本支出是四年飙升，左边这个图，我们再看今天24年到27年也是资本支出飙升，对吧？

发言人1   46:43
但是全球的需求，刚才我们已经讲了，对AI的需求价格在往上往下走，就偷看价格往下走。同时自由现金流在变负，也就是说对AI的C求在往下走，那么全球的整体需求也在往下走。这个原油在海上飘着找不到买家，这是全球的一个问题全球的一个问题。那么这个AI的需求已怎么说呢？已经没那么强了，对吧？怎么体现呢？

发言人1   47:21
Meta在七月初的时候宣布他这个算力过剩了，他要进军云市场，对吧？那他这话一出，他的价格往股价往上走，其他的价格都往下走。为什么呢？因为他进入到云端的时候就跟其他人在争市场，但同时也说明了一个问题，过度投资算力过剩。所以从各个方面原因，现在我们都处在一个整体需求不足，投资过剩，而且可能你收不回来。所以如果我们看这个互联网时期，当时是流量每90天翻倍，那现在是DA的需求，每一个季度翻倍。Anthony从今年年初到现在的估值翻了三倍，对吧？所以所有这些好像都在做一个历史的重复。

发言人1   48:19
其实实际上当我们讲到投资的时候，我们投这个怎么说呢？我们说科学的尽头是这个玄学，投资的尽头是周期。弄开那周期就是这大家都熟悉的赤马弘扬，这是我讲的这是美国。对，那美国06年大家看啊也是有这个赤马弘扬大跌，从十月份一直跌到17年的一月份。那66年是从二月份一直跌跌到了六年的十月份，所以日马弘阳今年也是很多是迹象已经在重复，所以讲太多的可能不如把自己的中国的祖宗东西学一下，基本上这些东西就都有所把握了。

发言人1   49:08
所以我讲了这么多，我们再回到这儿。也就是说现在我们在股票市场、债券市场上都遇到了一个过度投资所带来的一个风险。CDS已经告我们这个风险的存在，自由现金流的崩塌已经在显现。未来的一个投入产出的一个对比例的不匹配，加上总需求的这种放缓。所以我们说在大型科技股所主导的股票市场上，可能会有一个中长期的一个风险。

发言人1   49:47
对于美国来讲，它的风险远不止这些AI债券所带来的风险。市场没钱，美国政府没钱，加上联储的一个范式性的改革，要把他对市场的这种指导从一个需求端变到供给端，这个我们不知道他会怎么做。所以低利率时代结束了，那互联网时期的市场的这种重置会不会重演？有可能。所以希望大家做好准备。OK短期我没有那么悲观，我觉得市场超卖了OK，但这是技术性的东西。那从这个宏观基本面的角度来讲，中长期我觉得可能会有一些问题，市场等待一个大的回调，否则的话美联储也不会降息。

发言人1   50:36
OK, 我今天分享就到这了，大家我们可以一起共同探讨一些问题。好，感谢侯总精彩的分享。然后看看大家有没有什么问题。然后大家有问题需要交流的话，可以直接开麦跟何总进行交流，或者说大家把问题打到这个对话框这个当中也可以，何总我先请教您一个问题就是。我听下来的话，其实现在如果总结一下的话，现在美国的AI遇到的问题其实就是下游的需求承接不了，上游这么高的成本的需求端没有打开。然后您在美国那边现在观察下来的话，AI的应用层面除了靠近以外，有没有涌现出一些更多的能够提高AI渗透率的这样的一些新的这种业态出来。在我把这视频为什么这视频永远打开呢？对OK好行了。

发言人1   51:47
美国是这样，现在我们能看到的就是一个就好像是一场价格的一个恶战，对吧？那这个大家都在进行一个叫叫囚徒项目，必须口对吧？比如说最近这个Larry page就是是google的founder，他说我们我宁愿破产，我也要投资AI所以是囚徒的困境，大家对未来并没有看清，他只知道AI来了不走，但是AI应该怎么赢呢？

发言人1   52:23
目前大家并没有一个非常的明确的一个方向，只是说现在我必须得往这方面投，你就必须跟着往前走。实际上我们说中国的这个AI已经对美国的google也好，对美国的硅谷造成了一些怎么说呢？震撼性的一些冲击。他们在考虑一些范式性的改革。我所以我们说这个AI大家对他的怀疑，一个是说需求本身，再一个我们的方向是不是正确。

发言人1   53:01
有一个从从OpenAI出去的一个科学家，他在瑞士，我忘了他的名字了。今年2月份的时候，有一个A的会，他就在说我们现在只是在做一些文字上的一些数据处文字处理。也就是我们大模型的语言模型，对吧？它是一个怎么说呢？一个一种这种逻辑上的一种文字上的一个堆砌。这个你出了一个是后面是什么呢？就应该有一个堆砌，对吧？

发言人1   53:34
他说真正的AI不应该是这样，应该是什么呢？小孩子都会懂的。比如说我有一个球在桌上，要么滚滚到了桌角，那么正常的人会在桌边的时候把这球接住，对吧？这个是AI所以他在打脸现在的AI所以就是说现在这些大型科技场所进行这些大模型的这种AI的这种投资，是不是未来的AI我们根本不知道。那现在再往前推的是什么？是物理型的AI，比如说机器人对吧，他是不是一定人形咱们不知道。

发言人1   54:16
但是在机器人，比如说这个无人驾驶车，那现在拍摄的车已经在有些州在运营了，这个是物理层面的AI所以真正的AI是要让人们能够在生活当中使用的，不光是在电脑上使用的AI所以对于AI的未来，大家实际上谁都没有一个非常明确的一个方向，都是说这场仗我不能输，所以必须投，所以是一个囚徒效应。它不是一个需求的下滑，是根本还不知道最终的需求是什么，OK是这么一个结果。这样子就是hello hello，那个能听到吗？

发言人1   55:10
侯总听到说对，那那那就是按照您的理解，现在美国那边，华尔街那边，大家其实在质疑当前的这种AI的产品的形态，他可能太贵了，或者说他还不够说实话。对，他在质疑投资回报率。因为作为华尔街来讲，他他是怎么他对华尔街来讲，他看了新的东西，他叫估值，对吧？那开始是大家看不明白就都投进去对吧？好好好，吧。

发言人1   55:48
而且比如说我们看google，google刚做的细胞，它的云端长得非常好，对吧？云端长得非常好，好像他说我这是AI云长得很好，对不对？但实际上可能并不是那么回事。如果你把它的earning拆开来看，如果把这个anodic投资给他带来的收益拿去他的early是负？所以我们说这么说，华尔街有买方有卖方对吧？就像大家在线上应该都是买方？

发言人1   56:19
往往买方和卖方看的东西是不一样的，那今天我们所讲的东西是从一个买方的思维在看世界，当我们这么看世界的时候，我就知道我怎么样去渍布局自己，那买方看世界的时候，投资人是这样，在市场上有两种投资，一种是基金，我帮别人管钱，三个月1小报，一年一大报，如果没有收益，钱就走了。所以，这些投资相对的短期，那还有一部分钱，是长期，比如说养老，保险，那这些钱，他可以时间更久一点。那对这些期时间久期的人来讲，他考虑的就不是两年、三年，而是更长时间。所以在这两部分的基金当中，市场的波动性是由短期造成的那市场的价值是长期的这些投资来来够来实现的。

发言人1   57:16
所以今天我们看到的是市场这些短期money manager，他对于股票的估值来讲产生了怀疑，他不能够容忍和接受他的估值。如果我们用DCF看，被这个怎么说呢？就基本上就没了。一个是你估值底下的这个一加上二的N次方对吧？这个值率率。再往上走，你的分母在变大，然后你的分子，你的这些free cash low不但缩小而且是负的了。所以你说这些高科技公司的估值是不是都要下来呢？一定要下来对吧？所以市场它从一个短期也好，长期也好，都对于这场投资AI的投资投了一个怀疑片。这是我们现在看到的市场。那有没有哪些东西可以捡便宜呢？

发言人1   58:15
那肯定便宜的货还没有到，那么市场需要一个整体的回调。我们说这个标普500里头，比如说今天google它击爆了股票跌了，那微软击爆了股票涨了，那我们看google？上季度，我知道上季度google亚马逊他们一半的early全是topic，当你把这些earning加到标普500的earning里头，标普现在往上涨对不对？但是这个涨往上涨是不对的。因为这些恩怨里头一旦要拿去，不是真实的，不是自由现金里头带来的，对不对？所以市场是趋高的，市场虚高的那这种估值的回调，怎么产生是一下子还是跌一点再涨跌一点再涨呢？

发言人1   59:03
我更倾向于下一个，就现在市场都已经在看到了，那么这个投资产出的不匹配？那至少在中期是看不到回收的对吧？你已经看到了，随着市场在逐渐的进行对这个估值进行打折，在反映这个概念，这个是我们现在能看到美国市场的一个情况。

发言人1   59:30
对，就是您刚刚提到的这种，大家对于这种，其实我我我简单的讲，这个其实就是大家在质疑烧了很多钱，做了很多资本开支，但其实没有产生真正可持续的这些经营性现金流。其实本质上大家对于这个商业的模式其实是有质疑的，对吧？但是对但是我理解这种质疑的，其实他不是他他不光现这个现在所在实际上在今年年初，今年一季度，包括去年下半年，其实市场上都是有对于这种AI投资的这个商业模式的这样一个担忧。但是在在更早之前，其实是这个市场没有反应这么的激烈。所以我能不能理解说当前大家之所以这么担心这些科技公司的这种估值水平，本质上还是因为我们看到了美国的金融条件在收紧，而且收紧比较快。这个是不是一个比较关键的触发因素？

发言人1   01:00:43
一个就是刚才我说市场没钱了，你想让这个市场再来去非常激动，非常去去钱。你没有钱去支撑价格上涨了，没钱了。刚才我已经说那个钱已经都进去了，对吧？都进去了。

发言人1   01:01:02
在今年6月初的时候，我给国内的一些基金做过一个分享，这叫流动性枯竭。流动性枯竭一个是反映在结构性上的，一个是非结构性上一次性的对吗？这个流动性枯竭，比如说我们说大型科技股上市和市场融资，google、亚马逊、SpaceX是在债券市场，在股票市场都在融资，就把流动性吸走对吧？

发言人1   01:01:35
当然他们拿走的钱在美国这个67 10万亿市场当中不算什么，对吧？但是当时刚才我们已经看了这些市场，这些钱百分美国65的钱都已经在股票市场，你没有闲钱再去推动他。也就是说现在钱都压着了，你没有钱去推动他了，吧？

发言人1   01:01:56
而且再往上走，就它是两方面，一个是我刚才说基本，我突然对你的，对你的未来，通过这两年的这个AI，我发现你的收益很小。因为我刚才说美国的很多基金是短视的对吧？那你现在不两年不给他回收，他就走了，他看不到了。但是这个AI投资他绝对不是两年的事情。它是一个星际大战，它是一个十年二十年这个事情，所以他一定有个投资收益的不匹配，但是市场我们看到的动量，比如说这个量化基金这个etf，还有这些money manager，他他根本不能容忍短期的没有收益，所以这是短期的一个行为。再加上我们说的你市场没钱了，因为以前的钱都疯狂的投入了，所以你再想他推推不上去，所以这个市场，就是它上不去，它是一个是流动性的枯竭。

发言人1   01:03:01
流动性枯竭还有一个最大的原因，一个是联储本身美国这个财政部没钱，对吧？他要融资，要把钱也要这个怎么说呢？他也要发债对吧？没有办法，他要把钱收回来对吧？

发言人1   01:03:19
我们说是日本，日本你看他的汇率现在已经162，还在往上走对吧？对，一美元对吗？那日本也在通胀高速扫描，要让日本进行国内的投资，要让这些大的商社投资本国。但是他现在没有，这就怎么说呢？你他在鼓励这些人投资的，我把钱从海外拿回来对吧？那因为日本央行要维护它的本币，又要抗通胀，所以加息，卖海外资产，买这个日元必须要做的事情。

发言人1   01:04:06
24年8月5号我们叫做黑色周一，黑色星期一就是叫Carry free reversal？因为日本在过去N多年提供了全球的流动性，它的这个钱非常便宜，全球流。但现在是大家有这个预期叫reversal trade。Terry reversal trade. 

发言人1   01:04:26
所以才没有一个第二次黑色星期一或者星期二、星期三、星期四发生。可是他的这个reversal trade正在发生，它对全球流动性造成的这种吸这个吸这个吸收的作用也是非常巨大的。所以你有科技股吸收吸干流动性，你有美国政府吸干流动性，你又有日本央行从整个全球的系统当中抽干流动性。

发言人1   01:05:00
因为你根本就没有流动性去维护你这个市场的价格，没钱了？基本面是一方面，但是没钱了，对吧？那这个没钱，那你没钱支撑，那稍微往下一走，他就没人接盘了，它就下跌的很很厉害。同时量化基金根本不看基本面对吧？一看你现在往掉头了，他就都掉头，对吧？都掉头就是加速下滑，所以叫超买。现在？

发言人1   01:05:30
所以这两个原因就是我们说市场不光是基本面，基本面东西在市场只占25%，其他的是有资金的这个池子，蓄水池有多少水是最重要的。现在这个水坚固了，没有薪水进来，对吧？只有这个水出去，那么稍微出一点股票就下来。所以现在就处在这么一个非常尴尬的一个境地，所以不光基本面的问题，还有技术面和资金面的问题。张总。讲完了，我感觉这个美股的情况跟A股其实是一样的，本来就是一样的，对吧？

发言人1   01:06:11
你看美国如果你看美国这个CPI，CPI它的涨幅里头这个上上个季度一季度，我二季度还没有看，一季度是2.12.1当中有60%，就是60%都是AI投资者带来的那消费是负增长，就是消费基本上没增长，这个贸易是负的对吧？都是投资带来的那如果再看中国的这个CPI，这个CPI和PPI已经是剪刀差了，对吧？也没有这个需求。所以刚才我说的石油在海上漂，没人买？全球出就在一个需求的一个崩塌，所以现在为什么我把它跟星际大战站在比较呢？这就是什么呢？美国我跟你讲一个，我是阴谋论者，我不是我觉得就是说要看清一个世界的本质，就要跳出国界，对吗？

发言人1   01:07:15
1998年是亚洲金融风暴，那为什么呢？因为有个四小龙，这个四四小龙，当时都是贸易顺差。顺差之后，来了一个金融危机，就把这些钱都要收回到了美国OK。那看今天今天的台积电也好，海力士也好，三星也好，韩国、台湾他拿的钱都是美国这些个奥科技公司的钱。可是他的现在股票市场的下滑，从今年2月份开始，外资就在往外出货，对吧？外资的出货就是这个钱从这些市场流出出到美国，回到美国。

发言人1   01:08:00
也就是说资本投资给了这些国家，但是资产投资给了这些国家，但是资本又把它收回来了，对吧？所以一个是投资让你付，一个是交易让你穷。所以又都回去了，走一圈回去了。

发言人1   01:08:17
今天中美之间的这个AI大战，所以我把它比较成了当年的星际大战。为什么丁薛祥出来说，对中国在A上我不跟中国的AI17年开始，当时叫东数西算对吧？国以国家的国力建数据中心，培养电力？做电力，然后才有这种私营部门？低成本来做这些ai所以我们说这是一个怎么说呢？其实我们叫g two。当年的g two就是这个美术，现在的g two是中美。那我们说现在硅谷已经在反思在AI这场较量上，那现在美国人已经很悬了。我们说在物理这个AI层面我们不得不说比如说特斯拉的这个无人驾驶车等等走的非常靠前。

发言人1   01:09:20
中国的情况我不了解，但是在整体的大语言模型这方面，至少我们看到是不相上下的。但是在在这个科技进步上不相上下。但是如果我把成本再考虑进去，的确中国超前很多，所以它真的不是一个股票市场的上的一个较量。也不简简单单的是一个CDS等等，他更加是一个两国之间的国力的一个较量国力的较量，全球的需求没有整个的全球需求处在下行崩他的一个阶段。但是在AI这个方面，投资不断它为它竞争的是未来的国家的一个国力。所以他我们说它是一个生产力的问题是30年这个债券所反映的一个问题，这是我们看到的一个事情，所以不能把它简单的归结成一个股票或者债券。好的，明白。

发言人1   01:10:23
何总有两位投资者在那个聊天框给您提了两个问题，我帮您念一下。对，好好念一下。有有一位投资者想请教你，想问一下你们对于美联储下半年加息的补录和节奏是怎么看的？然后是因为现在美国本身的利率水平也是比较高的，然后自己的财政负压力也比较大我想请教一下关于这个问题的看法，从美国的国债的值利率角度来讲，它一直往往上走。美联储的会议，也刚刚结束，对吧？那那所以有大概有三个人说要加息，市场在交易今年下半年百分之百的加息的可能性，要加25趴，就是一趴就是25个基点。

发言人1   01:11:22
那在前一段时间，贝森特也已经放话说有可能会请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130进行一些，这怎么说呢？一次性象征性的这种加息。所以未来有没有可能加息呢？对不对？有这个可能。但是这个卧室它是不想加息的，这点非常清晰的。他不想加息，但他又标榜自己是抛worker for word是加息的那加息是现象，本质是维护美联储的一个独立性和它的一个政策的一个客观性。

发言人1   01:12:07
这个实际上是不是这个卧室的一个表现。那会不会加息呢？对，那看美国的现状，如果加息，这个对经济，它所就是对消费各方面所带来的这种紧缩效应会不会有呢？可能不会有，但是他会不会加呢？如果按照现在市场，因为现在加不加C都是市场交易出来的对吧？

发言人1   01:12:33
从市场的角度来讲，是在退的一个加息一趴的一趴的那美国的这个政府，就是在耶伦，在他离开联储之前，包贝尔接手的时候，他做了一个非常有趣的操作，就是大量的发行短期的国债。那对于值利率对这个利率曲线造成一个扭曲对吧？但现在大家也看到，短期的是非常高的，那这种扭曲的操作，实际上它的影响到今天依然存在。贝斯特现在也没辙，他也只能发发短期？所以他的这个压力是很大的，怎么解决呢？怎么解决？OK解决办法也不是没有，对吧？那美国人他不会告诉你，对吧？

发言人1   01:13:25
在川普上台的时候，他就是他的那个米兰蒂芬米兰达，他现在已经被放到了联储当理事，当这个理事。他当时川普上台之前，他是川普第一任的一个经济顾问，那是一个经济学的一个硕士博士。他当时在川普不在任的那四年当中，在一个车库他写了一个论文，就是重塑全球贸易这个构架架构的一个用户手册。在这个用户手册里头，他讲了这四点，这个四点被列入去年年底川普政府做的2025美国国家安全战略里头。

发言人1   01:14:13
这四点包括什么呢？所以我想重点说，第一就是美元的特里芬年底，这个大家都知道。还有一个最重要的就是通要通过这个关税实现全球对从美国角度来讲，一个全球贸易关系的重塑。实际上就是我们说的WTO2.0，实际上现在我们已经看到了，已经重塑了，通过关税本身对吧？谁是有敌人，谁是我的朋友，谁是我的盟友，都都已经清楚了。

发言人1   01:14:47
第三个就是要让美元走弱，同时要美元全球强势。所以现在看大看大家看到美元现在就是强势，对吧？那美元怎么走弱呢？那美元怎么走弱呢？又强势又走弱，好像很很这个矛盾，但实际上并不矛盾。如果我们看美国过去的政策，政策美国去年通过了天才法案？那最近在做这个clarity法案？那这些就在给美国的加密市场，稳定币市场造基础。

发言人1   01:15:27
七月份美国国家清算中心要RWA清算中心，美国清算的就一个所有的交易都要通过清算中心来清算。那么他上阿达德威意味着什么？意味着未来美国的证券市场债券市场都会2WA他2WA之后也就是全球24小时可以交易，凡是可以自由交易美元市场的，就都可以交易了，对吧？那这时候对于美国的这个美元美债，他的需求就来了。所以就给美国这个，怎么说呢？就给美国这个发债就让美元走，就是因为你一发债它就弱了，对吧？那发钱就弱了，同时又被全球需求就是它的实现打下一个基础。所以在他怎么应付这一点，他是可以应付？

发言人1   01:16:27
那再说美这个卧室，它为什么它要加息要降息呢？因为美国的现在的经济？你能看到通胀是供给端AI带来的。但是在需求端，尤其是在老百姓消费一端，是的，所以他是应该降息的。川普一上台就说降息，降息到现在依然没有实现。所以像这种与市场交易与加息，但是如果你看到数据，你需要降。所以因为一轮的非常的扭曲的操作，让美联储现在是两难，对吧？

发言人1   01:17:06
加息消费会更弱，不加息通胀你也扛不住。但你今天加息真的能够对市场经实现限制性措施吗？不见得。所以现在市场是处在一个转折，现在市场的一个转折，就是我用一个非常长的来回答一个短期，压力非常？那要化解需要把他的RWA迅速实现。今年能够马上实现吗？这所有的时间都要有时间，所以今年年底前加息，市场交易百分之百。

发言人1   01:17:46
我对他这个不持怀疑态度，因为贝森特已经说了这件事。但是这个之后，我们说如果我们现在说美国政府，美国股票出现一个稀里哗啦的一个情况。就是在今后应该在一年时间，从现在到明年上半年，如果出现这种大的回调，那就给了联储一个怎么说呢怎么说降息的一个借口。所以我想联储可能在等待明年年初的一个市场的一个重回调。

发言人1   01:18:23
那这个市场的回调是不是必须的呢？非常必须。那也许不会是今年为什么不是今天天有中期选举？中期选举我们说市场要服务于政治，对吧？那如果你今年稀里哗啦的一定选不好，一定选不好，所以就要等等你选好了之后，我再让你市场回调，联储降息，这样在川普任内这个股票市场又回来了，对吧？那川普至少他的共和党，比如说现任的卢比奥等等的，可以继续川普的政治理念。所以我们对他的判断是短期有可能加息，但是市场需要回调。回调之后会是一个加息，而且会让美国股市有一个时间比较久的一个繁荣。

发言人1   01:19:23
这个是说的第一个问题是，好的，侯总，最后三个问题。是的，下一个问题是想请教一下您，为什么苹果公司可以不去做这个capex然后去投这些AI，但是不meta去必须得拼命的去投资呢？因为苹果它是一个终端它是一个终端，它通过我们说的终端在云端把你聚集，他就是你不能不用手机。对，苹果把你这个等于说它是一个容器，把很多AI东西融在里边，他需要自己投资很多吗？不需要，对吧？

发言人1   01:20:10
那未来很多我们说现在这个硅谷在在考虑这种AI压缩对吧？那AI未来压缩的时候压缩在哪？压缩在你的手机里头对吧？那个根本就不需要苹果去投资，对吧？都是这些应用厂商再来做AI的这些大模型的这种投资，压缩也好，不压缩也好，都是他们做的事情，对吧？

发言人1   01:20:31
那卖卡实际上这个公司是非常要小心的，因为他有很多表外的这些债。比如说他和有一家公司叫什么，叫OK，叫叫什么夜莺基金，他做的这个就是JV然后投资这个数据中心，这个就是previous credit在美我现在就前段时间讨论很多，这些股票已经跌了很多。那是就是因为这些quality，他投的这些债什么都是这些软件公司，AI这些公司，那现在对他就像软件公司，他能不能还钱，现在大家已经怀疑了，因为AI很多东西把它替代了。AI本身就是数据中心，那现在是算力过剩对吧？

发言人1   01:21:25
现在大家也在怀疑，所以你像苹果这些，他们就处在苹果也好，微软也好，google亚马逊都是必须投。就是我们看到囚徒效应，他他无路可走，他就是知道可能死他也要投。因为他不投一定死一定死。所以这个就是一个生死之这一个一个生存与否的一场竞争，所以他没办法，但是苹果他他就把你的东西放进来就可以了，对吧？把他的东西它是一个融合器，所以苹果不一定要花那么多钱去投cap X。商业模式不一样。好的，明白。下一个问题就是说想请教您这些AI的大厂，他们能不能通过压降他们上游供应商的利润率，从而去将资本开支压缩到自己的自由现金流能够承担的范围之内，然后保证一个现金流的一个正常永续的运运转。这种基本上这个基本上是不可能的。

发言人1   01:22:42
如果我们刚才看的那一张图，就是反正是碳做的那张图，因为这两个已经其实他已经是怎么说呢？KPX是45度角斜线上升。那最先有写信下生对吧？那你你不要说他们因为伟达英伟达是供货，对不对？是供货，对，英伟达tax也在上升，也在上升，对吧？那你说台积电开盘不上升吗？也在上升的日本钙厂，然后这个凤凰城钙厂也在上升，对吧？所以这些他他不是说我压下去能压得下来的，就不是这么回事儿，那等于说大家都在这一条船上，对吧？

发言人1   01:23:25
而且现在的这些股价的上升，估值的上升，全是我们叫internal the circulation，就是内部循环。比如说我给了OpenAI投资了英伟达给OpenAI投资了，OpenAI给英伟达订单了对吧？那然后呢呃oracle给open IHHDP投资了，现在就是说OK我要在你这买东西，对吧？都是内部的，它都是一个估值的。

发言人1   01:23:54
这种推算就是实际上说来说去就像关联者效应一样的。如果关联者相信在在中国中概股上，在过去都是做空的。就做空中概股的时候就是关联关联者效应，就是关联者效应是一个最大的，比如当时分众对吧，就是一个非常重要的一个做空的一个借口。

发言人1   01:24:19
那现在这些互联网大天天都是干这个事情，吧，所以你压谁谁都压不下来。这个是一个必争的。但是现在，你就是这些价格最后压下来，绝对不是这些价格下来，最后绝对不是说他对上游厂商进行压力，而是上游厂商自己的供给，增加自己的共识点。因为他们正在增加他的KPX，比如说记忆体的再增加，镁光再增加吧，呃，这个呃海力士他再跟他的这个投资再增加他的供给一定是他的自己的供给的增加带来带来价格的下降，而不是上游给他这个压力。所以上游该买多少还得买多少，该开多少车还得开多少支。因为这个竞争目前大家都不知道投在哪，对吗？

发言人1   01:25:18
所以不是他们之间说我压你一点，你就可以把我的现金流能够保持正的或者说一个均值。你想你现在现金流是疫情以来现金流的10%的收入，是过去的这个怎么说呢？14倍对吧？所以这个东西是不能持续的，它不是说压榨的压榨出来的。是不是说白了对对，说白了我们得把这个产业链打包在一起，对吧？

发言人1   01:25:55
实际上有一个叫艾克smooth x smith，是google的CEO。那这个人大家可以关注他他不是一般人，这个人非常的对技术上的前瞻性。你想当年他接手google的时候，google那时候就Larry page他们就是一个IT男，根本就不懂商业，对吧？不懂商业，那怎么变现？都不知道。最后是该配置，是艾克史密斯帮他们变现。

发言人1   01:26:26
那这个人的超前在哪呢？My youtube是他操办的，my android也是他操办的。所以就是我先把这个人的背景介绍。

发言人1   01:26:35
他最近应该今年的3 4月份的时候，他有一个讲话。他说AI之战不是芯片，也不是这个数据中心是什么？是金钱，是capital对吧？那在谁有capital谁有这么大的capital，谁有中国问题是中国愿意不愿意投，对吧？这个是他说的，但是可能历史他并不了。中国27年就17年就已经开始在国家层面做这个serving AI就现在开始了对吧？那这个更像中国的做法，更像星际大战时候美国的做法，对吧？那通过资本市场，通过NASA对公共资源的调用，通过政策三位一起来打败苏联。

发言人1   01:27:27
今天美国中国就是这么一个一个是就是一个矩阵式且长期的这么一个规划。美国是顶尖儿，你这一个尖儿你能干过一个矩阵，对吧？所以这是一个怎么说呢？非常耗时耗钱非常久，但最后谁能赢？这个怎么说呢？现在刚开始，对吧？现在刚开始。

发言人1   01:27:58
好的，最后一个问题，您刚刚在分享的时候，您提到一个比喻，就说中美之间的AI近代的您给做了星球大战，就是世界新大战。然后现在有有另外一个视角，就是说中美之间的AI竞争会不会是一场关于效率的竞赛。比如说像去年的BC然后很久的这个片名的K3，就通过这样的一个方式，中国去通过降低整个模式的成本和门槛，然后来去削弱我的在当前硬件上面的领先的地位。然后说如果说反过来，美国他通过中国的这个芯片硬件，然后来去阻碍中国AI的发展，在中国通过效率的方式来突破了这样一个封锁。那么这种的美国对中国的封锁的这种策略是不是正在失效？那你有什么好的指标能够去跟踪这样的一个过程？这个是这样，我们如果从技术层面看，它是一个效率对吧？但是实际上你想算力这个东西，电的这个东西？

发言人1   01:29:31
那如果没有国家层面是做不到的那美国为什么对电力需求这么高，对吗？因为美国的这个电网从60年到现在没有更新，对吧？所以他要供电，他就要建什么小型核电站，所以他成本就上去了，对吧？

发言人1   01:29:50
那我们说估值，那我的成本上面我收你钱就高，我收你钱高我收入就高，那我估值就上去。中国成本低，收钱不高，所以我的估值肯跟美国来讲也就差了一个级别，对不对？就这么来的对，那这个效率本身是我们就是你你光从AI的公司来讲，比如说中国的AI的公司，它的这个成本很低。那体现在两个方面，一个是专利成本低，一个就是它的这个，怎么说，内部的这种技术本身，它的架构本身跟美国的就不一样。那这个是逼出来的，对不对？这是逼出来的，就是思维方式的改变。我们说为什么我刚才提丁学祥这个不是技术公司之间的竞争，这是两国之间的竞争，吧？

发言人1   01:30:39
那在今天我们能看到的就是中国出来了，不当老大，当老二、当老三？让你美国必须追加投资，就跟着你继续投。听力出来了，开刚开始听力三出来的时候是第三，是老三？现在往前追赶也逼着你必须投。如果给你一下当老大了，美国人不干了，不玩了，对吧？现在怎么说呢？好像从我的角度来讲，中国在一步一步的逼着美国耗尽资本。

发言人1   01:31:16
本来就没有资本，现在要进一步耗尽资本，就像当年的星际大战，所以这个技术本身就中国有人，对吧？就你想现在的AI的竞争是什么竞争呢？是中国人之间的竞争，是在中国的中国人和在美国中国人之间的竞争，吧？那在这个竞争这个智力的竞争之上，是两国的一个战略的竞争。

发言人1   01:31:42
美国在AI这场上面他是防卫性的对吧？他不是说我走我的路，你走你的路。在川拜登时代有一个国安顾问叫jack solon。大家都知道，他现在去了肯尼迪school，那个那个是我的学校，他去那做访学者，他前段时间写了一个paper。他说我们在对华政策上实际上一直走了一个弯路，什么弯路呢？

发言人1   01:32:11
我们老想老觉得中国人会走我们告他走的路，对吧？所以我们堵他的时候，也觉得他在走，我走让他走的一条路，所以我给他给堵死。但突然发现跟我们走这条路，跟我们想的根本不一样。他走他的，我赌我的我赌的东西跟他走的路根本是两个道，对吧？

发言人1   01:32:36
所以它不光是一个效率的问题是国与国的战略问题。当然如果说你你你有了国家层面的东西，没有企业层面的东西来支撑，也实现不了这次AI竞争的这么接近？这么角逐？不可能实现。

发言人1   01:32:57
效率肯定价值，但是效率的背后更加怎么说呢？重要的是一个矩阵式的一个怎么说呢？这个叫什么集团战集团战，这是中国在这次竞争当中能够怎么说呢？

发言人1   01:33:19
能够竞争的一个基本保证，技术只是当中一个很小的。好好，感谢胡总精彩的分享和解答。然后今天时间也比较长了，我们已经交流了一个半小时的时间了，然后也确实比较充分。我们今天就暂时先到这里，也非常感谢侯总给我们带来不一样的视角，也帮我们解答了很多我们自己的疑惑。希望后边有机会能跟您再做进一步的交流，然后也非常感谢各位投资者，今天老板那这么短时间，然后在这里在现场去讨论这个问题。行，那我们今天就先到这儿，谢谢您。行，谢谢张总，未来大家有什么问题可以联系张总，也可以联系我，谢谢。好的，谢谢谢谢，谢谢。
