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发言人1   00:00
我们继续给各位领导汇报一下我们近期的一个市场观点。也是结合我们最近六月底和7月整整一个多月的时间，给各位市场上投资者做这个路演交流的时候，顺便也给各位领导汇报一下市场上的一些分歧或者是一些预期差。首先从观点回顾来讲，我们在六月底的时候也坚定的是提出来了第一波策略的一个修复。包括也是我们中期策略的一个核心观点之一，叫做先修复绝对收益。我们当时提出这样的一个观点，主要还是从这个绝对收益的角度来去构建模型。从这个绝对收益的组合来讲，多资产之间的一个配置更多的是看BNG的一个绝对收益的确定性，如果资产一的绝对收益预期开始出现钝化，乃至定价结束的话，那么这种交易盘资金的出来之后，买之前超跌的一个资产二应该就是一个合适的选择。因为资产一和资产二都是交易性的一个绝对性的资产。

发言人1   00:53
六月底以来，我们会看到整体的包括应该准确的来讲是六月份，整个六月份对于这个多资产的账户可选择的这个资产之一的一个存在的预期发生了一些变化。结合市场交流的一个观点，包括我们我们团队的一个中期策略。对于这个存在市场的一个判断，我们提出来了这个低波策略的一个修复。但是从这个修复的空间来讲，其实修复到整个七月份，包括八月初这一两天的一个时间，我们觉得可能它的绝对收益已经快接近修复完毕了。那具体来讲，从我们自己，做的这个所谓的十大转债的低波和稳健转债的组合来讲，整个七月份的一个绝对收益已经达到了6%到7%的这么一个可观的水平。

发言人1   01:35
那我们觉得可能这种策略的绝对收益的空间已经修复的7788了。如果说后续还会有继续的一个弹性，是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。好，我们觉得可能还是要依赖于，比如说是存在策略的预期的一个变化，乃至市场对整个上证指数的一个修复情况的一个预期，才有可能把这种低波转贷的，包括这个低价转债的一个弹性进一步的一个打开。

发言人1   02:06
具体来看，我们也能够看到整个市场的这个低价转债的数目也是大幅的一个下降的。然后这个中位数的价格虽然没有修复到之前的高点，但是也是从七月以来也是一路往上的抬高，也是一路往上的抬高。包括我们这个在线转债的存在溢价率，也是比较走向的一个提升，甚至已经提升到了2017年以来的一个历史的一个高点。当然包括这个债券转债的一个YTM也是大幅的一个向下。今年2月初一月份、二月份那一段时间，债券转债的外线最低的时候是-6。而我们现在也快要接近前低。当然也包括我们在线转债的一个余额，在七月份的时候大幅的攀升，我和我们大幅的一个下降，我们之前的高点的时候，在线转债的余额是处在一个高点。所以我们觉得整体迹象来讲，我们认为这个低波和稳健类的转债的一个弹性的修复，应该是快修复完毕了。

发言人1   03:03
那结合我们刚刚所认定的绝对收益型的资产的一个短期机会的判断，或者是短期胜率的一个判断，更多的看负债端的一个预期。而我们现在这个负债端的一个预期在哪边？或者说当前我们的负债端最大的一个预期差是什么？我们认为塑料端最大的预期，它应该是需不需要去追这个弹性策略？

发言人1   03:24
我们从这个意义上来讲，其实从七月底的最后一个交易日，也包括八月份的这第一个这样的一个所谓的交易日，我们会看到市场其实也是在试探性的去做一些弹性策略的一个把握。但是由于整个创成长风格，在6 5月和6月的一个极致的上涨，再加上七月份的一个极致的一个回撤，市场似乎还没有看到这个微反弹的一个力量和动力。所以我们觉得可能负债端去尝试做这个微反弹的这么一个动作，似乎没有这个基本面，或者说是没有资产端的这个逻辑支撑。所以我们觉得可能后续负债端的这个方向的选择，会可能会从这个微反弹的一个创成长微反弹的逻辑慢慢的去发散开来，去蔓延开来，蔓延到这个红利风格，甚至是这个所谓的微微盘风格。包括我们会看到8月的这个第一个交易日，市场微盘风格的一个定价还是相对比较充分的。

发言人1   04:20
虽然我们从数据来看，其实我们整体的这个大盘成长，或者说是类似于这个创成长的风格，在七月底的时候，相对我们的六月底已经得到了大幅度的一个改善。考虑到它的估值以及它的这个增长率，所得算出来的PED已经得到充分的一个调整和修复，甚至已经有部分板块之间的性价比也是大幅的一个修正。所以我们觉得从负债端的这个预期来讲，当前的这个资产的性价比肯定会比高点的时候会更加具有优势。

发言人1   04:51
那弹性策略这一块的一个超跌，以及这个弹性策略超跌之前的一个市场端的一个预期差，或者说是它的相对收益的一个分析。也就是说从负债端的角度来讲，现在的这个在二季度里面，不管说是97策略，还是说是固收加策略，乃至权益之间的一个相对收益之间的一个差距的踏空盘。它的资金体量，我们从两个角度去计算一下，它的需要追平这个相对收益的资金体量。第一个角度是什么？第一个角度，我们可以去从这个呃存在的资金的一个增量，在整个二季度的存在资金的一个增量，所带来的资产规模的一个增长是9000亿左右，就是存在的主动和存在的一个被动，这一部分资金我们可以把它认定为是在二季度里面做固收险策略，然后相对他去做固收加策略，潜在的二季度里面的相对收益的一个差距的资金体量。我们把它认定为是第一波所谓的需要继续追平相对收益的资金体量。

发言人1   05:47
第二波的这个资金评价，我们分不同的多资产的绝对收益的账户来去看。首先低波稳健类的一级债基，我们从公布的这个数据来讲，整个一级债基二季度比一季度规模增长了240亿。但是收益处在中位数以下的一级债基的规模缩量了1000亿，而中位数以上的一级债基的这个规模增长了1200亿。所以我们觉得从这个意义上来讲，从一级债基的观察角度来看的话，它的这个所谓的相对收益的一个损失的这个体量的资金规模其实是2600亿。因为截止到二季度的时候，中位数以下的这个一级债基的规模是在2600亿，它相对一季度损失的规模是1000亿。

发言人1   06:26
第二个是我们从二级载机的观察，截止到Q2的时候，中位数二级债基中位数以下就是年初以来了二季度的这个中位数以下收益的二级债基的规模是6400亿。相比较它一季度的时候规模减少了三千多亿。而我们中位数以上的这个二级战机的规模是1万6000亿，相对这个Q1的时候规模增长了6400亿。也就是说在二级债基的这个范畴里面，需要去追平相对收益，进而去追平这个规模的一个弹性的去获得这个规模增长的资金体量。在目前来讲是6400多亿。

发言人1   07:01
我们再去看一下转债基金，转债基金二季度的时候，它的中位数以下的这个收益规模的转债基金的规模是150亿。而相对它Q1的时候，规模损失了134个亿。而中位数以上的转债基金的规模增长了130亿，来到了四百亿多的一个水平。所以我们把它去叠加为认定为叫做估值增强策略。

发言人1   07:18
固收增强策略我们会看到中位数以下的这个固收增强策略，截止到二季度底的时候，它的规模是9188亿，相对它Q1的时候规模下降了4500亿。而中位数以上的固收增强策略的这个规模，截止到二季度底的时候是23000多亿。相相比较它Q1的时候增长了7800多亿。也就是说我们叠加起来，我们会看到Q2的时候存在策略的增长是增长了九千多亿的一个规模，而当前收益处在中位数以下的固收增强策略的这个多资产的账户的规模是啊9000亿。也就是说加起来目前需要去追赶相对收益，乃至去追赶进一步的这个呃组合规模增长的资金体量应该是在一万大几千亿，接近2万亿。所以从这个意义上来讲，我们觉得目前的这个呃需要追平相对收益的资金存量是相当可观的。也就是说从负债端的角度来看，如果说资产端的逻辑比较顺畅，不管是哪一条线索，资产端的逻辑比较顺畅，全市场几乎它的资金体量是相对充沛的那我们继续回到弹性策略本身。其实整个七月份的弹性策略的原因，它的回撤的原因，其实一方面是资产端的逻辑的一个变化，以及市场的极高的一个拥挤度。

发言人1   08:33
在路演当中我们也给客户汇报了我们的一个看法。考虑到现在的市场的增量资金，也就是说负债端的主要来源，其实还是偏这个绝对收益思维的。或者说连我们现在的散户的资金的入市的思维，也是越来越偏向绝对收益。所以我们可以认定为市场极致的抱团，可能跟现在主流的负债都是绝对收益是强相关的那经过七月份的一个极致的回撤，我们会看到一些强势板块，比如电子，计算机通信等等一些大盘成长或者说成长风格聚焦的一些板块。它的这个PEG已经得到了很明显的一个改善。从六月份的这个接近1.5以上的一个PET水平，已经来到了现在的接近一周的水平，甚至部分板块的PET已经小于一了。比如我们会看到像有色，像基础化工，包括像电力设备等等这样的一些板块的PEG已经小于一，甚至是0.5甚至是小于0.5。所以我们觉得从这个增长和估值的这个角度去看的话，经过七月份的一个大幅调整，板块的这个性价比其实是得到充分的改善的。

发言人1   09:39
也就是说在资产端的逻辑去看了，现在的这一个七月份大幅回撤的这个弹性策略类的资产，其实已经有可能处在了一个逻辑层面的，或者说是资产端逻辑层面的一个低位，乃至或者说是一个可配置价值的一个区间。但是当前资产端的预期差是什么？是我们个人认为的话就是一个所谓的反弹的一个高度。我们觉得这种微反弹的高度可能跟基本面的这个关系不是特别的大更多的其实还是在市场的这个筹码结构，乃至市场的一个预期的一个变化。也就是说从基本面的角度来讲，股价下行了30%。半年报里面相关的这个大盘成长方向，包括一些成长的这个中小盘成长的方向，一天是继续上升的可能性还是比较大的。从这个意义上来讲，当前的这个位置资产的性价比其实相对高点，其实是有很明显的一个改善的。

发言人1   10:31
但是资产端逻辑比较顺，也需要市场的一个心理预期的一个变化，或者说是筹码结构的一个变化。所以我们觉得现在微型反弹的一个主要的障碍其实不是在资产端，而是在市场的一个微观结构。而这种微观结构的一个初期乃至运行，乃至酝酿所谓的一个反弹，可能需要时间去去等待可能需要时间去等待。也就是说从这个意义上来讲，我们觉得资产端的最大的预期差，就是在高度，而不是说是反弹的这个可能性。大家可能都在等待这个潜在的微反弹的一个出现。包括我们会看到一些海外的这个市场的方向，其实也已经有这个反弹的迹象出现。那映射到国内，我们也会看到国内其他市场的资产的走势也是有反弹的迹象。所以我们觉得按照这个角度来讲，我们刚刚从资产端和负债端的这个角度得出来两个结论。

发言人1   11:18
首先负债端的这个资金是相当充沛的，不管说是从存在的二季度的一个资产的增量角度，还是说从固收增强策略在中位数以下收益的相关的账户的体量，以及他们潜在的二季度规模的一个损失的体量来看，全市场的负债是相当充沛的。而资产端的逻辑经历过七月份的回撤之后，从基本面的角度，从配置的价值的角度来讲，也是性价比大幅的改善。从这个意义上来讲，看后续的反弹其实更多的还是在微观筹码结构的一个问题。

发言人1   11:49
而考虑到去年的八月份到12月份，或者说过去几轮的这个主升浪行情之间的一个风格轮动，我们大概率其实可以总结结出来。在从去年的这个三季度，然后春季躁动，然后今年的二季度我们大概率是能够看到一个比较有意思的线索，每一轮的这个主升浪行情的时候，基本上可以围绕着这个大盘成长，然后微盘加红利，然后又又来一轮这个所谓的主升浪。比如说今年的第一个春季躁动的主升浪，其实是中小盘成长，涨的是有色化有色石化化工，而去年的三季度，它的一个是宽基风格是中大盘成长，行业风格讲的是通信、电子和建材是领涨的。而今年的这一个二季度为主的这一轮主升浪行情，又回到了中大盘成长的关键风格，行业风格是通信、电子和建材。而这个所谓的震荡期间，就是两轮主震荡之间的一个时间段，市场很有可能会切换为这个红利加微盘。也就是说市场的风格的轮动似乎有这么一种迹象，就是创成长，然后红利加微盘，然后继续创成长，然后红利加微盘，或者说是可以切换为叫做大盘成长，然后轮动到红利加微盘。紧接着又是大盘成长，然后又轮动到这个红利加微盘的这么一种风格。而去年的8到9月份之后的这个主震荡行情结束的，八月份到12月份这一段时间，我们也能够看到类似的迹象。

发言人1   13:12
红利和小微盘的这么一个联动的上涨，最终整个指数是横盘，乃至看到转债指数其实还是小幅上涨的。所以按照这个角度来讲的话，我们觉得后续如果说在潜在的微反弹没有出现之前，也就是说本轮第四轮主升浪结束后，就是我们的五月份和6月份的这一轮主升浪结束后，市场可能会有这个微反弹，或者市场在微反弹之前可能会寻找一个新的主线。而这个主线很有可能会落实到中小盘成长加大盘蓝筹之间的一个联动，或者说是体系之内的小幅的轮动上涨。所以我们倾向于认为，结合七月份大盘蓝筹已经有所反弹，而落实到转债而言，整个大盘蓝筹转债的一个弹性空间其实是不如它的正股高。因此转债市场的弹性机会很有可能会在大盘成长微反弹之前，会落在小盘成长风格。

发言人1   14:08
小盘成长风格其实是特别利好整个转债的一个做多形式的。也就是说我们在4563个月的权益的风格也罢，还是说是短暂的风格也罢，更多的是偏向于中大盘成长，讲的是通信电子之类的一些主线龙头板块。那七月份的一个回撤的期间，跌的就是大盘成长龙头板块的一个回撤。与此同时我们看到红利稳健风格的一个崛起，包括转债里面的第一波策略的一个崛起。但是后面在大盘成长微反弹的一个趋势没有建立之前，我们很有可能会判断整个市场的风格可能会走向小微盘加局部的红利风格之间的一个内部的一个小波轮动。但是市场整体还是呈认为这一个大盘蓝筹加小微盘的一个风格。而这种风格不就是我们做转债的一个最适合的一个风格，最适合的一个风。

发言人1   14:57
所以从这个意义上来讲，我们觉得八月份和9月份是相对收益追赶的一个关键的胜负手。因为在今年的一季度的春季躁动叫做一次做多。三月份的回撤之后的456，应该说是看多的人也是一路看多，但是看空的人也是陆陆续续的，后面也很难再回来。也就是说今年的春季躁动的行情和今年二季度行情，其实是没有分歧的，或者说是分歧是没有办法达成这个一致的。而现在恰恰是把这种分歧形成一致的时候，也就是说做多的情绪是比较的相对充沛的。

发言人1   15:31
毕竟我们刚刚经过测算负债端的需要去追赶相对收益，乃至去追赶这个规模的这么一个资金体量是在1万亿到2万亿左右，准确的来讲是需要做多来去追赶相对收益的体量，主要是存在的一个增量，二季度增量是在9000亿左右，而需要去追赶这个相对收益，并且也需要去追赶规模的，它的资金体量是在8000亿左右。那从这个意义上来讲，我们觉得市场的这个做多的情绪是足够的。在整个权益的风险偏好，只要没有极度的悲观之前，两三万亿左右的一个成交级别和成交体量，足够在小微盘这个市场里面带来相对比较精彩的一个行情。

发言人1   16:13
再结合八月份，将是半年报的一个Q的时候。所以我们觉得其实从这个角度来讲，可以从小微盘的风格入手，再结合年报的一个业绩的情况，寻找市场最有可能引起众多资金关注的一个的一个标的或者是方向。也就是说从这个意义上来讲，可能8到9月份需要把小微盘和红利风格作为重点的风格去做多，同时结合这个半年报的一个业绩预期。因为业绩本身就有可能会重点的聚焦到资金的一个流入。所以从这个地方来讲，我们觉得相对收益的追涨其实已经在开始。但是，它的方向可能跟大家之前的预期叫做微型反弹的一个快速到来，似乎有些一个预期差之外。但是我们觉得并不妨碍这个相对收益资金的积极做多。

发言人1   17:00
从目前来讲的话，小微盘和红利的风格，特别是它的正股，其实很有可能会是追赶资金最有可能流入的一个最小阻力方向。那落实到转债本身，考虑到大盘蓝筹的这个弹性的释放已经相对足够。我们觉得可能后续小微盘的风格在转债里面体现的反而会更加的一个明显。当然也不排除部分大盘蓝筹的转债在涨过五块钱到七块钱之后，准确的来讲是涨了5%到7%之后，价格来到了125折的一个区间，继续的往上涨个五块钱到10块钱左右，也是也是也是有可能发生的那具体的落实到转债策略本身具体落实到转债策略本身，我们认为如果说七月份叫做紧急的去修复低波策略。那八月份可能在微型在大盘成长在高价转债的一个微型反弹没有奠定之前，很有可能是稳健类的转债继续的修复一把，有点类似于叫做当低价和债性转债修复到它的上限的时候，我们似乎也可以把稳健类的转债修复到高价转债的一个下限。也就是这就相当于是市场风险偏好的提升，也是在逐级的提升的。

发言人1   18:14
先修复低价和低波转债，修复到一个它的相对的上限。比如说平均价格达到了126、127，然后后续的市场风格或者市场弹性很有可能会落实到稳健类的策略。把稳健类的转债的价格修复到它的上限，乃至修复到高价转债的这个对应的价格的下限。

发言人1   18:32
那这个空间可能确实会有十块钱以上的一个弹性，而这恰恰可以跟小微盘的风格以及半年报的业绩的矛盾点进行结合起来，积极的一个市场弹性的一个释放。以上就是我们本次的一个市场的观点。总结来讲就是说我们的负债端的追平相对的资金是相当相当多的，根本就不缺我们的负债。

发言人1   18:55
第二个观点就是在大盘成长，以及这个高价转债策略的微反弹的一个市场面层面的预期没有形成之前，市场有可能会在大盘红利和这个小微盘风格里面去积极的一个做多。这个落实到转债本身，就是七月叫做修复的是低波。八月很有可能是把稳健的转债的价格继续的往上打，把它打到高价转债的下限，或者说是稳健转债的一个上限。比如说150，比如说150，也就是说在七月份是第一波策略的转债价格上涨十块钱。而我们八月份很有可能在创成长微反弹没有发生之前，是把稳健类的转债的价格继续往上涨，把它从现在的水平130斤乃至140左右的价格，把它继续打到十块钱，150块钱左右。150块钱恰恰就是高价转债策略的一个下限或者是下线的一个区间。以上就是我们本次的一个市场观点，谢谢各位投资者。
