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全文摘要
当前金融市场，尤其聚焦于美债市场与股市的动态，美联储政策与美债收益率变化成为关键讨论点，对美股及港股产生显著影响。美联储主席的表态及美债交易节奏被视作市场风向标，同时，AI技术进步与通胀压力也被认为是不可忽视的因素。市场正密切关注未来政策走向，特别是PCE数据，以预测经济走势。投资策略方面，强调需在高度波动的市场环境下，灵活调整资产配置，以应对宏观政策变动及关键数据发布的不确定性。整体而言，对话突显了宏观政策对金融市场的影响，以及投资者对关键数据和事件的高度敏感性。

章节速览
00:00 美债交易趋势与全球市场前瞻
会议聚焦美债交易节奏变化，探讨短期与中长期交易策略，关注美联储主席表态及全球市场动态，包括美股和港股观点更新。

01:36 全球市场波动与联储政策展望
过去一周，新兴市场上涨1.2%，而发达市场下跌1.2%，美股三大股指均收跌，科技与公用事业领跌。联储会议纪要显示，尽管政策利率目标维持不变，但委员会内部分歧扩大，通胀仍为主要风险。纪要强调AI对宏观影响，可能推升需求与通胀，同时影响资产价格。未来政策会议可能缩减至6次，关注PCE、就业数据及Jackson Hole年会表态。

05:11 美债长端利率飙升及其对美股的影响
对话讨论了过去一周全球市场的重要事件，即长端美债利率的快速上行，尤其是30年期美债利率创07年新高。分析指出，这一现象由通胀预期、财政风险溢价及长久期资产供需压力共同推动。尽管美国财政部宣布回购美债以抑制利率，但效果有限。长端利率的上行对美股，特别是科技股，产生了明显压制。展望未来，Jackson后年会的政策信号将影响市场预期，可能带来美债利率的边际回落及美股的短线反弹。建议投资者关注跨板块分散配置，以应对债市动荡。

11:31 美债定价与市场波动分析
对话深入探讨了美债定价在市场波动中的角色，尤其是在财报季结束后宏观因素影响加剧的背景下。分析指出，美债的定价波动虽引人关注，但不会短期内导致市场大幅下跌，市场更应将其视为交易叙事的一部分。中长期看，市场的交易不一致性和对宏观信号的非共识分析能力，有助于避免未来大幅去杠杆的风险，从而稳定市场情绪。

16:19 美债波动与市场交易节奏分析
对话深入探讨了市场交易节奏如何跟随美债波动，特别是在八月下旬至九月期间，市场需谨慎对待宏观信号变化，如加息预期、通胀、美债拍卖及财政政策等。虽然市场可能缺乏超预期好消息，但企业基本面稳固，经济未见困境，故市场大幅下跌风险较低。然而，宏观扰动将影响持股体验与交易节奏，建议保持健身态度，注重基本面，同时灵活调整交易策略以应对市场波动。

19:07 美债趋势与港股震荡整固分析
讨论了美债中长期趋势的稳定性，但提醒8月至9月期间需关注短期波动风险。港股在美债问题共识下表现坚韧，预计短期将维持震荡整固状态，建议持有相对红利底仓并关注全球竞争力企业的绝对收益品种。

27:23 宏观扰动与市场反弹潜能分析
讨论了宏观节奏对市场的影响，强调了创新药和AI中下游领域在资金流与市场叙事中的关注价值。指出八月下旬至九月宏观扰动需重视，市场可能面临结构性轮动，呼吁观察市场能否讲出新故事。港股中下游，尤其是原厂商，被视为中长期投资的优先方向。

发言总结
发言人1
他讨论了美债交易的当前趋势和未来可能的影响因素。他首先指出了市场在交易层面上的新趋势，特别是对美债交易节奏的关注。随后，他提到了美联储主席在詹姆斯和会议的表态，以及全球市场的表现，尤其是新兴市场和发达市场的差异，强调了这些因素对市场的重要影响。他还分析了联储会议纪要、长端利率快速上行的原因，以及AI技术对企业和市场的影响。他特别强调了在八月底的Jackson Hole年会前，市场预期和美债拍卖、财政政策等关键事件将如何影响市场波动。整体上，他的发言围绕美债交易的长期趋势、当前市场的关注点，以及未来几个月可能影响市场的关键事件展开。

要点回顾
今天我们电话会主要想讨论什么问题？接下来将如何安排分享内容？
发言人1：我们今天主要想讨论的是最近备受关注的比赛相关问题，特别是从长期视角下交易美债的节奏和趋势，并分析回转所需的信号。此外，月底美联储主席杰鲍伦伯格在杰克逊霍尔会议上的表态也将是重要议题，我们将前瞻其会议内容对美债市场的影响。葛老师将首先介绍海外数据，然后我会分享一些关于美债交易的变量以及短期和中长期维度上交易美债的关键观察点。最后，我会更新全球市场、美股和港股的一些观点。

过去一周全球市场表现如何？过去一周影响全球市场的另一个重要事件是什么？
发言人1：过去一周，新兴市场整体上涨1.2%，而发达市场下跌1.2%。其中，纳斯达克综合指数跌幅较大，达到2%，标准普尔500指数下跌1.4%，道琼斯工业平均指数则下跌0.8%。过去一周，长端美债利率（特别是30年期美债）快速上行至5.3%，创下了07年以来的新高，同时十年期美债利率也在走高。这并非由单一货币政策预期或行动引起，而是通胀预期、财政风险溢价和长久期资产供需压力共同作用的结果。

上周美股行情的主要驱动因素是什么？
发言人1：上周主导美股行情的主要因素是长端利率的快速上行。

关于美国联邦储备系统的会议纪要有哪些关键内容？
发言人1：会议纪要显示，联储基调仍偏鹰派，七月份政策利率目标维持不变，但内部投票结果显示分歧扩大。同时，联储继续将通胀视为主要风险，并提到AI相关资本开支可能推升总需求和通胀，但估值下修也可能导致资产价格重估和金融条件收紧。

市场对于九月加息的预期有何变化？
发言人1：由于近期通胀和就业数据下行，市场对于九月加息的预期相较于七月明显降温，接下来的关键关注点包括PCE就业数据以及月底Jackson霍尔年会上的表态。

贝森特回购美债对市场的影响如何？
发言人1：尽管贝森特宣布翻倍回购美债规模，但相对于季度发行总量而言，其回购作用有限，只能暂时抑制长端美债利率的上升，中长期来看，由于财政赤字问题未得到解决，长端美债利率仍可能保持易上难下的态势。短期之内，回购可能有助于边际回落美债利率，但对于美股尤其是科技股的压制效应仍然明显。

Jackson年会后，市场对于美联储政策反应函数的理解有何变化，以及对长端美债利率和美股的影响是什么？对于即将召开的会议（指Jackson年会），市场有何预期？
发言人1：Jackson年会虽不改变政策利率，但会改变市场对美联储反应函数的理解。当前长端利率较高，市场担忧的焦点在于美联储未能给出清晰的利率波动信号。若年会能稳定市场预期，特别是对后续利率路径有所判断或框架更明朗，有望短期降低长端美债利率，并可能促使美股因美债利率边际回落而出现反短线反弹。前提是市场相信在通胀可控情况下政策将进行缓和而非因经济走弱而转向。市场对会议有一定预期，但不期待有超出常规的表态。会议可能难以给出市场想要听到的具体数据或新的政策思路，其框架表现出变相拖延策略，这使得市场短期内难以快速适应和形成共识。

债市动荡是否意味着对美股的看空，以及如何配置股票以保持平衡？
发言人1：债市动荡不一定是看空美股的理由，反而强化了跨板块、跨地区分散配置股票的重要性。建议在保持对AI板块关注的同时，适当关注工业、金融和可选消费等顺周期板块以求平衡。

美债定价何时会成为市场关注焦点，以及其对未来市场走势的影响如何？
发言人1：市场定价从财报业绩视角转向宏观层面的定价，预计从八月中下旬开始至四季度，宏观层面波动将不断扰动市场节奏。现阶段美债定价更多是叙事层面的担忧，而非实质性引爆点。因此，现阶段对美债的顾虑应视为交易叙事中的一个阶段，不必过度担忧短期内大幅下跌的风险。

在美债波动影响下，从市场交易节奏上如何跟随其波动，特别是在八月到九月期间？
发言人1：在接下来的八月中下旬至9月份，应高度重视宏观信号的变化，交易重心转移后，年内加息预期下降可能导致对通胀问题再度顾虑，同时需关注美债拍卖、财政政策表态及可用工具箱等问题。这一阶段宏观层面的定价将持续扰动市场，股市收益相关的方向应偏向震荡。

从中长期维度看，市场对宏观信号和数据的分析能力有何变化，以及对未来市场的担忧程度？
发言人1：从中长期角度看，市场的交易逐渐趋于不一致，对宏观信号和数据的分析能力具有非共识性，这反而是好事，因为过去高度共识导致的高度杠杆在接下来的时间节点里不易形成大幅去杠杆行情。

对于美股以外的中国市场和全球市场的整体节奏，尤其是AI产业链相关资产的影响如何看待？
发言人1：尽管缺乏超预期的好消息，但企业基本面和盈利层面尚未形成悲观预期。随着财报季的关注度提高，若企业能讲出新的故事，且经济暂时未出现困境，市场大幅下跌的风险相对较小。不过，宏观扰动可能导致持股体验和交易节奏被动，需把握交易和叙事节奏的变化态度。

对于美债对股市的影响，您认为现阶段有哪些需要关注的风险点？您对港股走势有何看法？
发言人1：现阶段我们不担心美债中长期趋势会引爆，但主要顾虑在于股票交易的中心和趋势节奏上。在八月下到9月这个区间里，需要高度重视市场波动和趋势的持续性。此外，整个四季度宏观层面的交易依然值得高度关注，因为宏观变量仍然存在，尤其是对于明年通胀预期的变化可能会影响市场节奏。我对于港股接下来的走势维持震荡整固的观点。首先，海外风险因素较多，尤其是美债收益率上升对港股有传导作用，但港股的反应可能相对滞后，不像美股那样迅速。其次，国内资金对于港股配置尚未形成共识，增量资金也未出现明显的大幅流入，更多是在观察AI、硬科技等板块的反弹节奏。国内基本面短期内没有新的变化或共识，建议关注非科技类交易。

在全球资金切换及海外市场风险的影响下，港股将如何表现？
发言人1：在当前时间节点，无论是内资还是外资，很难快速切换主线，港股可能会维持现状并受到海外市场的一定影响。如果海外市场的反弹节奏形成共振效应，港股会有所表现，但不会是明显的跷跷板式走势。预计短期港股不会有大幅回调风险，整体上以震荡整固为主。

对于当前港股投资策略有何具体建议？
发言人1：首先，持续持有相对红利等底仓；其次，追求绝对收益品种，可选择与AI主线关系不那么强烈但具备全球竞争力的企业；再次，关注资金流向，如创新药等有共识的领域；最后，从长期角度看，可以关注AI中下游及硬件层面的原厂商，这些方向具备一定的中长期关注价值和反弹潜能。

