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发言人1   00:00
你在策略研究中基本上每年都会被拿出来讲。今年市场讨论的也比较多，主要是过去一两年的话，A股的成长风格是比较极致。所以今年我们看到在7 8月份市场也经历了一波比较明显的风格的阶段的一个回摆。那么我们怎么去看待风格？就是一般来说风格它在短期面临波动的时候，它可能会波动之后会走进一步极致，或者是阶段性的这种回摆，或者是出现比较趋势性的一个切换。这三种情况它都分别有不同的一个催化因素，或者是不同的背后的一个原因。

发言人1   00:43
今天我们在整个框架里面是做了一个比较长时间序列的一个复盘。主要是针对美股过去70年，就十年拉到了1960年，然后A股过去15年这么长是两两一段时间历史进行一个复盘。这里面首先我们来看一下美股的过去长时间历史的一个风格的情况。这里面可能有一个数据跟大家平时直观的感受不一一样。因为谈起美股的话，大家可能都会觉得美股在过去十几年甚至二三十年，它的成长风格是一直占优的。但是我们如果拿数据来看的话，会发现美股他我们如果从60年代或者是80年代开始拉过来看他长时间序列里面他的成长的价值风格的收益率差别不是很大。

发言人1   01:39
这里面我们对美股的长时间序列的成长和价值的研究，主要是用到一个指数，就是叫，李博呃，美国基因指数。这个基因指数因为它时间序列比较长，就是可以拉到到60年代。然后另外的话用标普500或者是罗素1000的指数也可以。但是这两个指数它的起始点只能拉到80年代。但是大部分的这些成长价值，包括A股的这个划分背后的划分的逻辑和因子都差不多。

发言人1   02:16
如果是价值端的话，一般就是以估值作为一个核心划分的。因此就PEPB还有股息率等等。那么如果是成长的话，它核心考察就是盈利增长，以及这个盈利增长的预期部分，可能还会把ROE的一个环比变化率给纳入进去。但是这些背后核心定价的成长都是看增长。那么价值一般都是看低估，或者是看买的位置比较这个估值比较合理，然后有性价比。

发言人1   02:48
那么我们看美股过去70年，它从70年它的成长和价值的收益是收敛在大概十个点就年化十个点出头。如果80年从80年来看的话，我们看不管是标普500还是罗素1000，它的这个收益率都是大概收敛在12%左右。所以我们看到它在过去这么长时间序列里面，其实这两个风格它是一直有来回进行切换的。我们如果抓取的时间点不一样，他最后给出的这个结论结果差异是非常大的那这边我们直接来看一下成长价值它的比值的指数，或者是它之间的一个相对轮动的一个节奏是怎么样的。

发言人1   03:37
就拉长70年这个维度来看，美国大体上它的成长价值的轮动是有三个大的阶段三个大的阶段。第一个阶段是60年代到70年代。第二个阶段是70年代大概中期到金融危机这个时间点。然后第三个时代是金融危机之后到目前的这个时间点。

发言人1   04:00
那么这三个时代，首先第一个阶段出现的是成长占优的，非常持续占优的一个阶段。这个阶段主要的资产是漂亮50，也就是当时授予战后婴儿潮，以及战后的这个消费需求，消费经济推升的漂亮50。然后漂亮50是在在70年代中期，就当时的石油战争，中东战争导致这个盈利预期以及大通胀来临之后，它开始往下走。之后就进入到价值投资的非常教育投资非常长的35年的这个期间。但是这个35年的期间它其实不是匀速下降的，它分它是分别来自于几个阶段的一个接起来。

发言人1   04:50
首先是漂亮50崩盘之后，然后之后进入到这个成长阶段性占优。那么再进入到低通胀以及价值修复的比较长的80年代中后期到90年代初期的这一段。然后再进入到成长占优的90年代的中后期。之后再进入到00年代，当时的全球的一个地产以及投资的一个大宗商品的超级周期。所以我们看到整个价值时代，它里面可以拆分为细分的细分的几个阶段。这几个阶段里面我们看到它其实有来自于价值方面的盈利的驱动。

发言人1   05:38
首先第一段盈利的驱动是88 80 80年代，就70年代中后期到80年代初期的这个能源联合基建，能源和材料这个是第一个阶段。因为当时的石油和材料这些个股的话，它的盈利是非常好的，所以它有这个盈盈盈利端的一个区动。第二个阶，但是这个抗通胀阶段以及利率下行的，当时这个阶段里面像金融还有公用事业等等，就是这些稳定盈利的资产它是持续占有。第三个阶段是全球化以及房地产投资周期的大宗商品的超级周期。

发言人1   06:18
除了这三个典型的价值驱动的阶段之外，在这整个时代里面还有两段是成长跑赢的阶段。分别是出现在70年代中后期到80年代初期的当时的半导体，还有PC和信息革命刚开始这一段。这一段里面像现在目前典型的一些美国的科技公司，当时创立以及上市的时间都在那会儿。第二阶段是90年代中后期的信息革命。信息技术革命这个也是大家熟悉的，就是科网科网行情以及后面的科网泡沫。

发言人1   06:57
但是这两段他最后都同时我们看到，就是这整个这个曲线就是成长超出一上去了之后都往回走，就说明他们出现了这种盈利脉冲之后，都没有这都没有沉淀为他们本身的盈利，所以就出现上去了之后往下走这样的一个情况。这种情况的话，他在如果是对标到A股，如果看到A股市场的话，其实过去也可能也有很多类似的一个地方。比如说像我们15年的这个互联网，当时就是很多的这种上市公司，就很多的科技股上去了之后盈利，后面被证伪之后就跌下来。所以我们看到在整个价值时代里面，它虽然有这种盈利的这种就就是这种科技产业周期带来的盈利的上行。但是最后这些个股都由于各自的原因。

发言人1   07:53
比如说前面这段可能是当时新兴的一些产业偏主题的，后面可这段也是由于盈利的正轨之后又跌下来，其他时间都相对来说都是缺乏产业周期主导，所以就造成了整个价值投资的大时代持续了35年。这个时间点是到什么时候结束？就是到金融危机金融危机之后。金融危机之后，整个宏观的产业层面都发生了比较大的变化。宏观的变化是利率和流动性，利率降到了0，然后流动性非常的充裕，就使得整个稍微盈利稍微好一点的资产都进入到把控这个时代。

发言人1   08:33
第二个是产业层面也出现了一些变化。美国的典型的大型的科技公司，它开始进入到规模化以及平以及这种平台经济发展的阶段，包括当时一些智能硬件，智能手机等等，以及后面的互联网等等。这些都是持续不断作为成长它的一个风格推升的一个主动力。那么在2023年之后的这个A产业周期，这个就不用说，就是后面的整个成长驱动一个浪潮。所以我们现在看到美股的整个风格都还是处于成长占优的阶段，成长占优阶段，那么这个是三个大的阶段一个情况。

发言人1   09:15
如果我们这里面用的是李博这个指数，李博成长和价值的指数。如果我们拿这个标普500或者是请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，我出一千得出来结论也大体上类似，就是在过去如果从75年或者是80年代开始拉的话，基本上成长价值它也是经过了几次的这种轮动和切换。轮动和切换虽然说它背后都有不同的11个1个因素，但是在每个时代里面，它都有一些我们可以抓取的或者是可以提取的一些核心的定价的因素。这个也是我们在第二部分想去重点去把这些挖出来讲的，或者是重点去提炼出来它背后的一些核心的底层的定价因素。

发言人1   10:10
首先需要讲的一点是风格的这种轮动，我们需要看到它底层的因素。它首先它的底层资产在每个不同的阶段它都是在切换的。就是在长时间序列来看的话，可能就比如说美股，美股这些行业的情况，它长时间序列大家比较认可的。从估值的角度，偏价值的就是金融，公用事业还有能源。但是其实包括这些行业，它在以往的发展过程中，也有出现过作为成长股存在的阶段。只是说在长时间拉拉长来看，大家会默认他们是价值的资产。但是以往比如说像能源，能源在80年代80年前后，它是非常典型的的偏向于成长的，因为他当时的这个盈利增速水平是很高。所以不同的资产它其实在整个时代或者是本身的生命周期中是会切换的。

发言人1   11:11
一般来说大家认为的成长就是当下最新的产业。那么价值就是偏向于成熟了之后一些现金好的，估值低的，然后周期性可能有点周期性的，然后看PB的这些资产。所以除与与这个价值对应的话就是成长。那么美股过去从它的盈利增速以及是这个盈利还有EPS增长这个角度来看，它的几个典型的话，大家认可的成长就是卫生保健、可选消费以及科技，以及科技这几个的话不管是增长还是估值水平，它都是标签，一般都还是会纳入到。这个成长里面。

发言人1   11:56
但是就像前面说的，就是每个时代的资产它是会切换的。就比如说像漂亮50在60年代到70年代，它是非常典型的成长类资产。但是这些资产在之后的80年代到90年代，它可能慢慢就转化为股息率高的稳定的资产，就是变为价值就变为价值。所以这种每个类型的资产，它它的标签还是会变化，这个是底层资产。所以每次我们可能对比的不管是成长还是价值，它比的是不一样。比如说当前我们比就是用美股来看的话，它成长和价值可能会拿这个费城半导体和金融指数和和金融行业指数进行相比。但是在以前的话，像漂亮50的时代，当时可能成长和价值拿的是消费，可口可乐和钢铁等等，这些基金相比，就每个时代对比的资产它是不一样的。

发言人1   13:00
那么从定价因素来看，我们分三个层面来讲。首先第一个层面是短期，短期的这种风格的走势怎么看？然后第二个层面是长期的风格走势是由什么决定。然后第三个层面就是这些风格走势它和宏观基本面和宏观典型的一些宏观因子，宏观的要素，它是如何进行定价的。特别是大家最聊的最多我的美债利率。

发言人1   13:29
美债利率首先就是短期的风格，短期的风格走势这个我们以往也讲过很多。就是不管是哪种资产，它之间的比值相对走势一般般来说，他的比值都可以和他的EPS的差值画在一起的话，他都有比较好的一个吻合程度。就说明短期的这种风格相对强弱他看的就是他本身业绩，你的相对变化，它的超额收益就来自于增速边际更高的资产，比如说我们这里面把把这个科技把这个科技和公用事业，或者说后面的把科技和消费，还有把科技和金融化在一起。就会发现科技相比他们的走势在过往这种阶段性的这种来回波动，都是跟它的EPS的差值是这个趋势上是吻合，就是同步的一个指标，也没有太明显的领先性，也没有太明显的滞后性，就接近是一个同步的指标。

发言人1   14:33
你比如说我们看这个图上，从08年到现在，就是美股的科技和公用事业，它之间的比值来回切换的有六次，就是它之间的一个风格的切换来回有六次，每次大概就时间大概就1年到2年这样的一个走势就来回切换。这个是它短期风格的一个变化背后的核心的一个要素。当然这个核心的要素我们可以进一步进行采访。因为本身科技和公用事业它的影EPS的弹性就不一样。所以它俩的差值最终可能取决的因素就是科技本身它的EPS的那条曲线的一个变化。比如说现在如果它这个增速放缓，二阶导二季度放缓了之后，那么它会更会出现增速高位回落。那么高位回落的这个阶段，可能它相比公用事业的超额收益就会开始收窄，收敛一些，这个是短期的一个变化。

发言人1   15:31
那么在更长的一个时间维度来看，我们就需要把指标切换成盈利能力。因为真正长时间定价的，对于指数，对于各种资产它的价值，就价格的长期定价是看的是盈利能力。所以我们看到科技相比公用用事业，它的盈利能力虽然在08年到现在，它是来回切换了六次，但是它的比值是从之前的0.8到现在大概涨到了四涨到了4，就它的超额收益是有好几倍，比比这个公交车的超额收益好几倍。这个过程我们对应看到的是科技的EPI，ROE，它的盈利能力是震荡的往上走，说明长期风格的走势走向，它是由RE的运行中枢来决定的，所以对于这种科技资产，比如说它如果出现一段时间的超额收益相对回落，因为它的EPS差回落了一些之后，那么回落之后这个点对于这种比较长线的投资资金来说，它可能就是一个比较好的一个介入的时点。除了科技之外，我们再看像消费，必选消费或者是看金融。就大体上它的这种，规律性都是一致的，就是之间的一个短期的风格，就看它的增速差，长期的趋势或者长期它的一个指数的比值走势，就看它的盈利能力，这个是短期和长期变化的一个决定因素。

发言人1   17:06
第三点就是宏观基本面怎么进行定价的，宏观基本面的定价大家聊的最多的是美债。因因为在这个八月份开始，美债利率是上冲了几次，特别是长端的利率。因为有一些供给端的一些影响，所以大家这块聊的特别多。而且每次都因为每次美债利率如果波动比较大的话，市场是会有一点反应。所以经常大家在归因的时候，会把市场的涨跌把它归。因为是美债上涨美债这个又涨到多少了。

发言人1   17:42
但是如果我们做一个比较长时间的一个系统性分析的话，会发现美债利率对于成长风格的影响的定价，它是非常的不明显，甚至他还是正相关的。这里面我们把50年就60年代到现在美国的成长的超收益和它宏观的因子都做了一个相关技术，就非常简单的去做一个相关技术。这个相关系数的结果就包括我们对名义利率CPI还有M2，还有GDP等等，这些指标都做一个相关系数。相关系数的结果显示出一个一个特征，就是美股长期成长的超额收益，它适合宏观基本面，不管是利率、通胀、货币增长等等都是正相关的。它唯一有一个负相关的是实际利率，和实际利率这里面是出现了负相关，但是实际利率它会负相关，它对成长影响肯定是要比名义利率要大一些，这个是第一点。因为名义利率它因为名就是我们在DCF定价就是价格名义利率。

发言人1   18:55
因为它是分子端也是名义，然后分母端也是名义，所以它通常通胀在分子分母端它是可以约掉的，就是可以消掉。如果换成实际利率的话，相当于它的分母端就只有实际利率。但是分子端还有这个呃呃通胀的存在，所以它就约不掉。所以相对于这个名义利率来说，实际利率它对风格的影响会稍微大一点。

发言人1   19:21
如果我们看过去美股的这个风格轮动来看的话，有两个阶段确实出现实际利率大幅上升，对市场造成非常严重的冲击。一次是在73年到75年，也就是第一次成长泡沫破灭，漂亮50泡沫破灭的时候，造成了这种明显的利率对市场的冲击。但是当时核心的点是在于爆发的这个中东战争和能源危机，所以造成了整个通胀以及市场情绪面的非常大的冲击。所以这个不是一个不是不是一个一般性和中性的假设。

发言人1   20:02
第二个情况是22年，22年这次就比较近了。因为22年当时不管是缩表还是激进加息，都造成了实际利率大幅的一个往上涨。当然这个情况它其实对于现在来说也不是一个中心的假设，所以我们看过去这些情况的话，其实大部分时候就跑刨去这些特殊情况下，大部分是实际利率，它的影响也没那么大。

发言人1   20:26
这里面我们可以再进一步做一个数据，就是把实际利率滚和成长的超额收益做一个滚动一年的相关系数。这个相关系数在过往是有三次深度负相关。深度负相关的意思是说，实际利率它的变化方向和成长超额收益的变化方向是相反的。三次负相关里面只有第三次，也就是我们前面讲到了二年，这次是对对市场来说是差的。因为这次是出现了利率大幅向上，然后市场大幅向下这样的阶段。其他的两次，深度负相关，一次是在金融危机之后，然后另外一次是在疫情之后。这两次都是利率向下，市场货币放水带来的市场上涨，所以这两次是正面的案例，然后只有第三次是负面的案例。

发言人1   21:20
这第三次的情况，它为什么会出现市场这么悲观的反应？它是在于这次利率的上行，它是没有EPS层面的对冲。也就是这次利率上行它所面临的宏观环境是制造，它只有贴现率上行了，但是它没有对应的盈利端EPS端的一个上行。所以就造成这次实际利率的上行对风格的冲击是要明显大于以往的。我们看2000年以来，其实就这一次案例，如果是70年代以来再加一次73到75年的案例，就是这种特殊案例是非常少的。

发言人1   21:58
所以总的来说在历史考察宏观因素的，特别是利率对风格的影响，我们总结来说就是它一般来说如果是出现快速的上涨，它会有短期，短期的话可能是比如说几天，然后稍微严重一点可能就是对美股来说，可能就是5到10个点的冲击。那么之后他又会回到自己基本面或者是财趋势定价一个阶段，这种冲击一般不会造成趋势性的逆转。如果会造成趋势性的逆转，它需要满足一些条件。这个条件总结下来就是他在利率上行的时候，它的EPS是在下行的，就这种情况才会真正造成比较趋势性的一个逆转。典型就刚才说的二年22年这次。

发言人1   22:50
这个是美股宏观层面的一个一个宏观因素对风的一个影响。所以它最终它的整个成长风格，它是要落到宏观周期和产业周期里面。我们看把成长风格和半导体周期和它的一个宏观周期叠加在一起，会发现它的整个风格趋势都还是有自身的产业周期。基本面去决定它的一个风格走向的风格走向包括我们这里面在做另外一个数据，就是简单的用半导体销售周期的一个周期波动和非半指数或者是和纳指的一个走势做一个对比。会发现一般在周期低点和周期高点指数指数通常在周期低点都会领先于半导体销售周期大概两个月，然后周期高点会滞后于半导体销售周期三个月。但是它两者的趋势上基本是同步的，基本是同步走的。所以这个是整个风格背后的一个决定因素。

发言人1   23:53
最后我们也做一个比较比较这这个是比较技术上的一个测算，就是我们把不同的一个增长和利率的组合做了一个贴现，这上面的这个曲线是体现出来的结果。我们可以看到，如果是增长和利率的组合之下，一般最好的就是增速又高利率又低。这种情况是什么情况呢？就是过去两年前美联储在降息过程中，AI是AI的增长在持续加速上行的时候，这个是最好的情况，就是增速高，然后又在降息或者是利率又比较低的情况。第二种情况就是高增长，然后利率同时也上来，那么这个就对应的今年整个AI的情况，就有这种增速高，但是利率其实也上来，而且边际也有可能大家还在网上修。后面两种情况就是增速很低，然后低利率增速很低又高利率的时候，比如说22年，这种情况，这种情况是最次的。

发言人1   24:57
所以我们在判断风格的时候，首先肯定第一心理原理就是看增速之后再去看利率。因为如果只是低利率没有增长的话，它是没用的，就属于后面这两种。如果是高利率的时候，我们要看它EPS到底是位于什么样的一个阶段，这是美股的一个复盘。

发言人1   25:17
那么接下来A股的一个情况，A股的情况我们是拉了过去15年，也就是从一二年开始。这里面我们其实对于A股的一些成长价值指数和构建，包括大家在因此构建的时候都做了一些对比。但是总的来说大差不差，大家都是成长都是看增长，看增长那要么以前是看内部增长率，要么后面看RE的同比，要么看一次预期等等。那么价值的话基本都是拿各种比例指标，再加个股息率，现金流等等，都是这些这些类型。所以整个构建下来的话，我们可以这里面我们是拿了价值100和成长100。因为这两个指数它是季度调的，而且相对来说它的这个风格的纯度会比较高，所以我们用这两个指数。

发言人1   26:14
大体上来看，过去A股的成长价值轮动是周期、是趋势，是比较明明明就就是它的一个这种周期的窗口是比较明显成长。一般来说它占优的时间窗就是30到35个月，平均来说就是大概32到33。然后价值的窗口有两段，这两段里面是这里面因为有一段是15年到19年，这里面因为叠加了比较特殊的16到17年这一段，所以持续的时间相对比较长。这个其实也是当时当前大家在担忧成长风格会不会出现趋势性切换的一个比较核心的原因。因为现在成长持续到到现在这轮周期已经超过30个月了，业绩其实也就换句话说就持平了以前成长占优的时间窗。

发言人1   27:07
但是这边我们觉得这一轮周期其实应该可以可以另外来讨论，因为本周期其实有很多不一样的地方。首先第一个比较大的不一样的地方是，我们以前会有这种明显的成长价格价价值的一个时间窗的切换。它主要是来自于我们经济的驱动力，是投资周期驱动。不管是地产还是基建，它有本身有很强的这种投资驱动之后，然后由于产能，由于投资过剩之后，再导致它往下走了这样一个过程。所以每轮经济周期一般都是经济周盈利周期一般都是四年左右，三四年。包括这个信用，库存等等，都有这种来回切换的一个周期性。

发言人1   27:51
现在我们这轮周期进行到现在的话，我们看到以前的一些驱动力，以前的一些引擎，包括地产、基建、保卫、消费等等，现在都还没有明显的起来。所以相当于我们现在的这轮周期，它已经非典型化了，就可能不会像以前那种纯粹的投资库存驱动的。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。然后最后还会受制于这个产能周期的变化等等，就不会出现以前这种比较明显的，或者是到了时间之后它一定会回落这种情况，所以这个是背景，我们可以先简单介绍一下。

发言人1   28:38
在过去这些年，就A股的一个情况的话，它其实有几个特点，就我们总结下来有几个特点。一个是大部分价值它都是在在熊市里面出现的比较多，就是熊市里面出现价值占优的这个时间比较多。所以熊市里面出现价值占优，它有一个什么情形？就是一般它有相对收益，但是比较少绝对收益，或者是它绝对收益就是走平的。那么第二种是一般在成长占优的时间窗都有对应的产业周期。对，这个也是我们后面要看的那个数据。

发言人1   29:20
这里面我们对每一段都有做一个复盘，然后这个复盘我们是因为我们这里面先不展开，我们直接切到后面去看它的定价因素定价因素这A股的整个定价因素，它其实和美股大体上差不多，就规律性大体上差不多。我们可以做几个比值，包括成长和价值的这个比值，然后创业板和沪深300，还有包括信息技术行业和消费和金融和公用事业，都可以把这一比值拉过来。我们会发现跟美股的规律类似，就是风格轮动。它的决定因素一定是在底层资产的业绩和盈利能力的一个相对变化。比如说我们这里面拿信息技术和金融这个来做一个例子。就是我们看过去它的这种EPS增差值，他跟他风格的相对走势是基本是吻合的。然后长期它的一个风格的运行中枢跟他OE跟他盈利能力的差值的运行中枢是非常吻合的。特别是下面这条这这条线，基本上黄色这条线都是围绕着它ROE差值在上下来回切换，然后上下来回一个震荡，它相当于是整个这个比值运行一个绳索绳索。

发言人1   30:44
那么我们这里面还放了一些虚线的部分，虚线的部分这个是有两个点，一个是26年的一致预期，另外一个是27年的一个一致预期。现在是市场一个核心的分歧点，也是在这里。因为我们从七月份开始到现在的话，整个成长风格它从之前脉冲高位回落之后这个幅度是比较大，就说明市场对这个预期是是进行了比较明确的一个定价。因为大家看到的是AI算力，AI基建的二阶导出现了，所以大家就进行定价。然后之后就是展望到26年，27年的话就是这一条曲线，它就意味着它增速它可能还有进一步收窄的一个空间，进一步收窄一个空间。但是这种切换或者是这种风格在平衡，我们理解它可能是一个短期偏向于短期，或者是中短期的一个这种再平衡的一个情况。因为后面的话整个ROE运行中枢，它就意味着这条黄色的线，它可能是这样震荡还会向上走的。

发言人1   31:53
因为前面我们也讲到，就是这轮整个科技成长的周期，它跟以往是不一样。以往的科成长周期它可能缺乏盈利端的一个催化，但是这一轮我们是看到有盈利端，而且这些盈利端它跟以前的这种很明显的产能扩张之后再才能过是有点不一样。因为这一轮国内的不管是科技资产等等这些资产，它是他的整个行业格局相对比较确定，而且基本都还是这个出口端的，或者是他有比较明确后续包括27年28年的一个这种需求是比较明确的。所以这里面虚线部分它代表的是上面这种，它可能代表了它是短期的这种波动。但是趋势上我们觉得它目前可能这个趋势是还能够向上的上行的一个周期。然后如果再乐观一点看的话，就是有可能这个上行趋势它类似于美股金融危机之后的。就我们最开始前面看到的就是整个科技风格、成长风格，它是属于震荡向上的这样一个周期里面，这个是我们看A股的一个周期。

发言人1   33:08
最后一个问题是关于利率的影响，利率的影响第一个影响首先我们这里面分两点，一点是中债，一点是美债。那么中债的影响它对于对于成长风格，它基本上它是属于相关系数是等于零的。因为这个中在滚动一年的成长风格，它的相关系数都在正一和负一之间来回不停的切换。就是不管是成长风格还是价值风格，它的相关系数都有正一的时候，都有负一的时候，就说明它本身这种不稳定性，就说明这个因子它是不能够直接来定价的。或者简单换句话说就不用去看它的走势。那么美债利率对A股风格的影响会大过于中债利率会大过于中债利率。

发言人1   33:58
因为美债利率它核心规会冲击一些海外市，会冲击一些这个市场的一个情绪以及风险偏好。如果是出现在A股或者是本身国内基本面比较弱的时候，这个时候它的冲击是更明显的。比如说22年比如说22年，当时这个阶段它的负相关是比较明显。但是如果美债利率它往就往下走，它是不是A股一定能涨的，或者是不是这个成长风格一定能占优势，这个也不确定，这个以前也有很多案例，比如说23年到24年，当时美债利率往下走的时候，我们也没有出现明确的市场上涨或者是成长风格占优的阶段。所以这种美债利率对市场的冲击影响，对于成长风格冲击影响，它最终还是要回归本身盈利端的一个判断。

发言人1   34:49
就是只有在本身盈利EPS是走的比较好情况自下如果美债利率出现向下的走势，那么这个时候是一个利好，就是我们经常讲叫锦上添花。如果本身EPS是在上行，但是利率这个时候也上行，这种情况不一定会跌。因为EPS的弹性它通常是要远远大于这个利率的弹性，这个是我们怎么去看利率。

发言人1   35:17
最后我们再放几张图，就是成长它每次的底层资产在切换，但是每次都有明确的产业周期。或者换句话说，在A股来说，如果没有产业周期，通常就没有成长占优的风格。如果没有成长占优的风格，通常就没有明确的牛市。这个在过去十几二十年我们都可以看到，就每一轮都有这种比较典型的成长占优的风格。每轮这些资产它都能够带领成长相比价值的一个走势是往上走的，所以这个是A股的一个特点。

发言人1   35:55
现在这个时间点的话，大家可能还会讨论一个点，就是什么时候会还会出现这种惘价值比较明确的一个切换。这里面我们需要再理清几个点。就是这种风格切换它可能是短期，有可能中期，也有可能是超长期。那么短期的这种风格回摆，它有可能有很多因素造成。比如说像估值集中度，还有海外的这个发美美债的发债，还有地缘冲突等等都有可能会造成。但是这种通常都是短期的可修复的，就是短期事件冲击可修复的这种情况一般对于这个产业趋势中的资产，它是属于买点，就属于买点就不用过于担心。然后我们这轮牛市其实也出现过很多次，包括去年底，包括今年初都有出现过，这个是短期的风格回摆。

发言人1   36:50
另外一种是系统性的切换。系统性的切换就时间相对来说要长一点，一般来说就是要等到整个产业周期的力度衰减，或者是成长盈利被明确的认为。比如说当时科幻泡沫零年96、99年的中后期就开始盈利，开始走弱，然后最后被证伪，以及A股的15年之后都出现这种情况。那才会造成成长的这个风格明确的转向为价值。

发言人1   37:22
然后还有一种是价值的大时代，这个比较少比较难出现。价值大时代的话，它需要有一有价值端的盈利爆发。我们现在价值观看不到盈利爆发，因为价值资产它不管是周期还是金融它都不具备。还有不管是还有消费等等，它都不具备盈利爆发的这种可能性，所以这个是比较难的。所以我们现在在大体上可能可以看，第一个这个是通常比较经常会出现。第二个目前还看不到还看不到。

发言人1   37:59
所以总的一个一个结论就是说我们现在如果去观察这个产业的一个情况，就目前的产业情况，它虽然是出现了这种二级的一个边际走弱，但是整个产业周期它还是处于向上的。我们不管是看中下游一些需求，还是看核心的一些海外的一些厂商他未来盈利预期，还有他未履约订单等等。这些数据就证明这个产业目前还是处于上升周期。

发言人1   38:28
我们现在总的一个判断就是说目前A股的整个成长应该占优，还是处于一个比较大的一个趋势中。因为我们的价值观，不管是内需还是红利，它是缺乏持续向上的一个增长点。那么成长和价值，它未来的RE的比值和差值应该还是怎样向上的，这个是一个大的趋势，那么短期可能有一定风格再平衡的一个需求，因为不管是基数还是算力基建二级道走弱，它都有可能使得它的增速的剪刀差收敛。但是这种收敛应该不是趋势性的一个切换。因为趋势性的切换它需要等到宏观基本面或者是产业逻辑发生非常根本的一个变化，才会进行切换。所以我们目前对于整个成长风格，还有这种AI的话，还是偏向于是一个在一个比较大的一个这种占有的趋势中占有的一个趋势中。那未来我们需要去关关注的关注的点，除了它本身的这种一些增速，还有包括它这些成长后续的盈利能力能不能持续稳定下来，特别是A股的就后续后去他有没有可能走向美国。当时0910年之后的就是那种震荡向上的一个趋势，就是我们前面放了的这个图，就是他后续有没有可能走一个向上这种震荡向上的一个趋势，这个是可以关注的。

发言人1   39:58
但是总的一个框下，我们是看觉得总结三句话就是短期是看它的业绩增速差，然后长期是看它的一个O运行中枢。而宏观基本面一般是跟成长是正向相关。利率的话通常不会直接决定风格的一个扭转。那么目前的情况下就是可能有短期的再平衡，但趋势上还没有扭转这个成长占优的一个趋势。以上是我今天的一个一个培训汇报的内容，然后谢谢大家。
