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发言人1   00:00
好，各位大家上午好啊。今天跟大家聊一下这个美债。这里是这周现在大概会有问题。因为上线美债到07年以来的高位，这个债市疫情贝斯特给市场搞了两波的操作，但最后发现美债利率还是又上来。所以整个这周来说，跟大家聊的最多的，其实就是对这个呃第一美债为什么这个时候突然上了这么多的一个看法。第二的话大家也都很关注后面会怎么办，是否引发重大的投资的收或流动性的封锁等等。第三下周五应该也是最后我们也会去简单展望一下，就是对今年的这之后落实会大概怎样的一个发言，以及对市场来说的话是怎么有一定的影响的。

发言人1   01:01
好，我们先来看这个第一部分翻译应该是对的。现在说到这个美债的长债利率，它会有这么明显的一个上行，其实一个最简单的一个切分方式，你把长债切成这个期限利差和两年美债。所以我们可以看见，就是七月份以来的话，强在这个移动，这十年来说上涨35个DP，从4.38到第三的这么一个位置。然后两年的话是贡献了13个比例，十那个利差的话是贡献的差不多23个基点，所以整个上行还是以期限利差的公司为主导的那两年为什么是啊两年这部分涨跌基本上或者说超过百分之百都是由这个原价贡献。

发言人1   01:56
我们可以从右边来讲来看，其实七月份以来两年美债利率是先下后上的。而他先下的一个很大众的是这个蓝色的线，就是这个PP。因为其我们都知道七月份以来，美国的经济数据其实不好的。非农是大幅低四的，零售销售也都是大幅第一次的。而且这两个是转负的数据，这个跟我们之前是一样的，所以你可以看到就是两年的这款两金市场，对这个两年的我们利率预期这个定价是不断的往下掉的。但与此同时，由于后半月油价出现的这么的一个改善性，免得我们也看见说通胀时代的两个美债，他们又跟着走高，所以油价的话是导致两个美债利率上，导致对这个十年有一定贡献的一个原因。

发言人1   02:52
当然大家更多关注的还是期限利差的一个状态，因为整个阶段的话主要还是一个期限利差的走破，导致的承担美债利率的一个明显的蓬松。那期限内它为什么会破的呢？我们主要是按照排序来讲，其实主要是三个原因。第一个是利润的汇率问题，就是日本对于汇率的一个干预，进一步引发了市场对于抛售美债的干预。这个事情其实在七月底的时候已经发掉过一次的，但八月的这个下旬为什么又要发酵了呢？

发言人1   03:30
18号凌晨四点的时候，美国财政部是公布的这个TSO数据。然后这个数据里面的话是他的日本所持有的美债，从二月1点24万亿的这个风险持续回落，达到了1.14亿万亿，六个月掉到了1点一二万亿，而且这个是5 6月的时间，这个是会正常，因为七月还有这个汇率专利。对，按照他们官方的一个表述的话，这里边的应该是一个800到900亿美国的这么一个水平，再叠加上本身它的这个估值的变化，它价值的一个变化，所以七月公布的这个可能会是19年以来的一个新低。那我们知道日本现在是最大的外国官方所也就是说如果把中国也一直在减持美债，如果日本在因为汇率问题，他不得不继续去减持美债，那这个对于市场来说意味着美债的抛压会更大，而且这种抛压是来自于这种信息的官方的投资者的。这种都是我们一般定位叫惰性定价的，它对价格没有那么敏感，就跟这个养老金一样的。我买这些就放，那我主要就是做一个现金管理，他没有特别短期的这种预警。

发言人1   04:55
而当这些人把这个债券给减持了之后，那你去接盘的一定是像这个对冲基金，像这个公募管理人，这是对价格更敏感的投资者，因为他们的业绩考核明显是不一样的。所以这个其实会导致美债的波动率放大，也会导致说敏感性的投资者向美债要一个更合适的溢价，更容易让你在流入往上。日本这个问题本质上来讲，跟美国的问题是一样的。日本财政的就是美国财政的这么一个问题。我们其实可以从区域的这个操作中是可以看到的。就是日本的财政问题如果说是不可持续的话，它会引发这个市场对于日元汇率，日元信用风险的一个担忧。对日元信用风险的这么一个担忧的话，其实就是个日本，至少在长期来看都不是操纵牡丹。他只要去选成了，就会引发大家对于美债的这么一个反应，所以产生不可思议，其实跟美国发生不可思议，而本质上讲的是同一套路。这个其实说的宽泛一点的话，就是大家都在担心美国用美的问题体系的这么一个进一步的培训的问题。

发言人1   06:28
这第一个就是这个余额汇率的问题。这个其实是算是有一个比较明显的数据催化的一点因为18号你就是出的这个TS的数据。第二个的话就是一个老生常谈的人，这个其实是炒冷饭，对美债困局的这么个概念。我记得08年的时候，那个情绪已经在说了，当年次贷危机美国的债务没钱该怎么办？08年那个时候债务就已经累到了，往二战那个水平走了。然后20年的又开始2324年又开始交易跟担心这个事情。而现在你又可以记得去担心这个事情，25年有大美丽房，那今年对这个事情的担忧其实会更也不能说无厘头，就更没有一个明确的催化。如果你一定要说有个特别明显，就是上周阿里的那个周报里面，这里面写到了说美国的首富，对美国的总账。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   07:37
业务要突破40万亿了，当时他给的时候30左右，给3万亿，没问题。就是在20号还是19号之后就突破了40公里。当然也有人在担心这个也有人在担心这个，就是七月的财政月报，发现说这个清洁率甚至是有一个升高等。对，其实都是存量的问题，因为你市值肯定越来越高，你总债务肯定也是越来越高，只是到了一个关键的数字节点，比如说40万，又让大家会进一步的担心这个问题，当然这个钱肯定还会发酵，而且大概率会发酵两次，一次就是你到达这个40万亿债务上限的时候，特朗普需要去跟民主党达成一致，怎么去提高债务上限。但不管你提高，你怎么去提高债务权，最后说法肯定是去把这个债务上限往上提的。所以大家又会去担心，你现在提的41万亿，比如提到40万亿，下次有40万亿提到一个50万亿，这个问题就会越来越没完没了，并且一定是加速的，因为你的融资的这个利率现在是高于你经济的一个增长率的，这是个R大于G的问题，你再往上就是债务螺旋了。第二就是这个有里面肯定是有政府停摆问题的，政府厅满是就是你又要去跟民主党说一下我要怎么怎么花钱，那民主党可能又会同样的方法跟商鞅他会去卡你。所以这两个事情其实都有可能让市场再度去交易，这个就是这不还是长期不可持续的那个问题。

发言人1   09:20
第三个就有点争议的一个点，这个是我们看这个蓬勃的一个调查他实际的就是这一个是morning star的一个数据。说到说这个债券基金今年是在减持美国国债，奔驰这个美国的信用的话。另外一方面你看见的是今年以来国债的供给相对于新能源来说就是有点费松。所以这个其实可以从一些相对表观的技术上来看，就是这个CSP这些的发展其实是现在比如说这个国家产权了，之前大家说K型经济是CPCPP就是AI经济带给传统的经济产业形成了这么一个K型分化，现在这么一个K线已经从传统的私人部门实体蔓延到了，政府部门这边。对，当然这个有争议，因为有些行，它的这个测算显示的话，影响我公司能不能办。所以我们是把它从排序上来讲放在这里，那是第一个部分。

发言人1   10:29
那第二部分怎么办呢？债务偿贷利率这么高，需要去查，肯定是需要的。所以从被政策特朗普还有这个务实的角度上来讲，可能都去想办法了。

发言人1   10:43
对特朗普来说的话，两个办法，对吧？新的就是给伊朗跪下，现在来看的话，确实他是需要给伊朗跪下的。如果说这个结果也算油价真的往上失控都不说，大家都是中期选举的问题了。对特朗普来说，他面临的一个新的问题就是美债和这个美元可能就只能够稳定。

发言人1   11:06
如果油价飙升，正常逻辑来说你保美元，美联储应该需要去加息，而且可能是为了应对供给冲击，油价冲击，带来这么一个进账风险。你可能需要去做的是一个02年那种模式的一个价值，因为油价又要失控。那你这个时候再去讲，它不像当时是拉起来，你是这个利息负担的问题刚刚体现，你现在在评价的话，可能市场是根本不小的。

发言人1   11:38
第二个就是通过这个分析选举的这么一个方式。当然比如说不一定一定是特朗普想要去这么做，也有可能是不给你的结果太差了，导致他不得不去这么做。当然这个目前来看存在比较大的不确定性，我们其实也只能说这是一种情景假设能不能够实现我们或者是可以左侧判断，你能够在右侧去应对的。

发言人1   12:04
就中期选举，目前我们都知道朋友不会输。第一这个大概率的事情，目前你昨天晚上拉的是民主党的概率是47%，然后民主党只拿下众议院参议院还是留给共和党，概率是1% 38，想要让共和党维持一个很好的优势，这个只有13%的概率。就是大家都知道有化学，从化学去这么一个事情的情况下，所以其实目前的这个选项本来说很不利，当然也不丢人，因为请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这个历史上都极大概率都是在第一中医院的10%的概率是能够实现在重量的一个幅度的扩大。但如果输掉的东西属于会心情情况，就看你输的多还是输的少了。

发言人1   13:05
如果输的多，像2010年奥巴马那个样子的话，面临的一个问题就是对方就在野党派会跟你漫天要价。那放到现在就是如果你在众议院丢掉了大的行为的话，民主党就漫天要价。你想提高债务上限是吧？你也得12345。本来说的话他就可以同意或者不同意。如果他同意的话，那可能会有新人的棺材的，这个时候就炸了。当然如果不同意的话也会涨，但是另一种方式就是会陷入材料，简单来说就是你想喝奶茶，我想喝咖。所以最后我们两个就这件事情一直朝这个就是真正的没有一个最后就是谁也别花这个钱。

发言人1   13:53
那这个放到2011年8月份就是财政现在当时就是民主党被迫跟共和党签下的这个预算控制法。未来十年要削减1.5万亿的世界。所以我们从右边这个图上来看，11年到13年的时候，美国的这个赤字率是一个很明显的改善。而且这段时间经济是比较一般的，因为这个就是财政悬崖，在于我们迎来了一个显著的下行，就是18月当月时代是下了60个BP到2.2的，如果你把时间拉长一点，是从3.4掉了190到1.5的。

发言人1   14:35
当时当然当时还有欧债危机和美联储的QE，它这个就是三个因素共同的所导致的那为什么警察证会导致存单利率有明显的下行呢？第一个是改善行政纪律的，第二个这个是增大消费风险的。第三你每年是你有了一个更合降息的理由，因为经济明显往下了，进财政导致的宽货币的这么一个预期，这就是特朗普的一个策略，那真正在执行的他这股的人，其实还是被中国贝森特，19号的时候说我要用这个，我要去买这个十年及以上的车的一期规模是20亿，可能会到40亿，到时候就是我可能每一次的操作会在40亿以上。但整个事件的效果，他这个公告的效其实也就一两天。因为就是你知道华尔街在想什么的东西，华尔街也知道你在想什么。其实算一算，你就会看40亿的这个，就是回购操作。第一，相对于40万亿的债务来说，是背景全心的。

发言人1   15:53
就算是跟当期的这个净发行量相比，也就占一个10%的比重而已。这个是你把这一部分加在了原有的回购里面的，所以就是生效还是就更多是一个预期层面上的一个影响。所以这个事情其实发生之后的话，当时是走让美债的曲线走的多多的不平的，短端上去，然后长端下去。但随后的话你会发现他还有一什么的走势收盘，因为后面留下了，上去再加。

发言人1   16:27
第二次非正在讲这个话的时，幸好发现没有别的什么更好的招了。我记得当时在推特上看的时候，如就是robe写了一个说法，对他说为什么？因为这个事情之后黄金涨了那么多，第一次暴露出来说美国当局还是担心这个赤字，这个债务往上的这么一个问题的。第二他也不想真的去解决，他也不想去强调这个财政的一个纪律。

发言人1   16:58
最出现的一个结果就是市场方向的理解，只能够做这种比较边界上的动作。因为你既要又要还要，那你最后一定是一个都得不到。所以这个是背诵这个操作。而且背诵的这个操作其实还有另外一个问题，他可能也会导致紧货币。就听起来可能比较抽象，但这个原理是这样的，就是我们知道就在业务那个时候，你的PG整个财政部的这个现金一个规模其实是6000亿的样子。然后现在是1万亿，一个是你这个通胀的问题，你的整个经济体的通胀率还是偏高的。第二个的话就是你短债发行的占比越高，你要不断的去滚动去做，所以你账面上的这个现金就得是更多的，这些钱你看着好像是静态1万亿，这不动的，事实上他每天都有大量的流入流出，就这个资金。

发言人1   17:58
Lover是比较高的，因为你都是短暂的这么一个发行逻辑发行，所以你的TGA会有个系统性的排序，而同时美联储RMP也差不多结束了，现在做好一点的话，就不缩表也不破百的状态。但是你基金在涨的同时，你的准备金一定会往下，这个一定会意味着书前者来说的话，就美联储给市场的一个净流动性的投放受到了一个负面的影响。所以如果说他继续要去用这个，就继续去增发短债的话，最后他是替卧室你就是完成了这个缩表的操作。

发言人1   18:39
当然他这种缩表是很结构性的，它不是要每年什么这个总部的代表下，他是在负债端里面去调节度，把银行的准备金抽给了财政部的税务。这个就是背身特别高，这个卧室有什么高呢？卧室我们是放在这后面，因为卧室是啊真的是我们会比较担心他的专业能力。大家都会说加息会不会有办法？理论上来说，或者说站在这个台上的人是鲍威尔的话，我会说有啊。但是基鉴于七月落实iphone这上这个报表的，我会对这件事情比较担心。

发言人1   19:20
所以我们这就举个例子，就理论上为什么他能让这个曲线走势把它们给压下来了？就是我比如说我特别9月选择去加息，那这个时候就说明的就是我是前期加息，我不是开启心中加息周期。那这样的话远端的加息预期其实就会在近端兑现，就是说我一直担心你未来加，并且你加了之后利空就促进了远端利率就下去，这个会给未来经济更大的一个下行的压力。

发言人1   19:51
这个是因为你加息了，大家会觉得经济普通话第三的话，反正这个可能是可以给特朗普给被动的话题医疗。你看我是独立的，我想加息就可以打，特朗普不会这么了。我家当然如果他真的要加息的话，我内心还是认为他会直接给特朗普说，说我可以通过加息前置加息的方式把前端电力给压下去，不会让这个东西学很难看的，反而会救你的。但我觉得务实，反过来讲，为什么我又觉得这件事情很难做，但是理论上可行的一个操作呢？比如我是第一没这个胆量跟特朗普说，第二没这个能力是真做到就释放前进大势。是这件事情还是比较专业的，从七月份线的这个情况来看的话，我们是又担心说他能不能够说清楚这件事情。

发言人1   20:45
第二，这个其实跟前在不做前端执行是矛盾的。你说前置加息就是说我把加息给挪到了前面，那你20会不会加了？那你不是不做前面，是你怎么去做前端之类的。

发言人1   21:01
所以卧室一定程度上你是把自己的路给堵死。第二的话就是我觉得特朗普不一定懂或者理解为是这个操作是在干嘛，他能他就在特朗普看来就是你加息的话，那一定是更大的这个啊就我们三个点更大的产生利息的负担，以及说对经济群体更负面的一个影响。而且是确实也不能够真的保证说他能做得到，这理论上可行，但是这个对于公司自己来说有比较大的进步。所以虽然说确实一加息是一种方案，但是如果这个主题是卧室，我觉得这个只是一种很理论上的方案。他没有这个胆量，也没有这个能力去怎么办？最后来说一下最后今后今年还没有通知官方的时间表，但参考历史来说的话，应该是在最早上的十点钟。

发言人1   22:08
这次主题的话是这个掌心创新，就支付体系的这么一个不过主席的讲话当然可以跟这个毫无关联的，鉴于这个七月还是非常糟糕的一个发言，我们其实会担心他上门履职这个情，这个民政是会进行被强化的，所以这个背后从卧室自己来说，他需要一次给地震找出自己有专业能力就没有我觉得最重要的是就是不要接问答，不要接QA环节，这样的话就走。当然了也不能够排除说市场不会对他的一些这种用的或者一些句子来补充多点。所以正常来讲就是会讲些什么呢？因为他放弃前瞻指引了，所以他应该不会讲更多跟短期要干什么什么相关的一些事情。要不然就是很强调说，我还有个共同的目标，把七月份自己丢的一些专业性看能找回来多少。

发言人1   23:14
第二个可能是假大空的事情，长期改革，美联储的改革这些这个的话可能也会导致一些偏派的交易。因为如果他进去说AI会提升全生产力，我可以带来高增长低通胀，并不是曲线。就是传统的这种货币政策方向是有问题的，我觉得飞利浦的体验它可以往外运行。如果是跟你讲这些东西的话，你可能市场还是会觉得说，他是觉得AI长期带来更多，所以后续降息的那当然这个我觉得更多是一个市场本身的不确定性的一个问题。

发言人1   23:54
所以当然总体来说，我们觉得这个对市场的影响还是难以变得就难以带来影响的几个货币或者流动性趋势性的交易的。主要还是就是它一个是专业性的问题，第二是能把收集不到分的一个人。对这背后的话我们觉得对市场的影响是偏正面，容易带来美元流动性的改善和内容信用的这么一个做好。今天的课就先到这里，谢谢大家。
