中信证券-周一九点半全球高利率环境下港A该如何应对策略 260907_原文
2026年09月09日 01:03
发言人1   00:00
高利率，整体全球美日欧多个发达国家市场，大家都进入到了一个加息预期一个状态。当然美国美美联储的这个加息预期会最受人关注多一点。那么我们肯定要讨论就是这一轮的高利率到底有什么不一样，或者说这一轮高利率到底状态上来看，它的归因分析是什么样的这一张图是一张综合的一张图，这张图上我们是你去把整个一个美债的美债的这个民整体的一个名义利率去把它做一个拆解。就这一轮的美债收益率的上行，从一个绝对值的驱动力来看，是由实际利率主导的。实际利率大概占了这一轮六月末以来到现在大概3分之2的一个解释力，那么年初以来到现在，可能整个一个解释度的话要超过80%。

发言人1   00:53
是所以主要的还是从绝对量的角度来说，是实际利率主导。那么通胀的整个一个补偿通胀补偿的预期，也就是整个一个反映的是一个通胀预期，是在今年的八月份开始，然后一波比较明显的一波上行，当然这里面有中东的一些拉扯，不断拉扯的这些问题，使得整个一个大家整个一个通胀预期在八月份以来是有所抬升的。当然这个也反映到这个break ever的表现上，就是从八月份以来到现在是有上行的。

发言人1   01:24
但是从绝对量上来看，还是目前是以一个实际利率为主的。也就是更多的是反映的是财政预期，央行的资产负债表的一个扩表和缩表的一个预期变化。以及包括债券市场的一个供求关系，所反映出来的一个问题，包括期限利差等等问题。这个更多是一个实际的一个供求关系，这个是从占比角度和一个边际变化跟大家做一个交流沟通。于是后面我们重点去讨论高利率未来展望的时候，我们一定是要去拆解来去讨论问题的。就是这个实际利率后面会怎么个表现？这里面会区分出供求，区分出期限利差等等的一些问题来去讨论。通胀补偿问题，在上一次周一九点半的时候，其实跟大家有聊过。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   02:19
短中长期来看是需要去做一定关注的，短期大家讨论的中东的问题是一方面，以及包括粮食价格等等。另外一方面中期一点更多关注房地产的整个一个租金利率上升带来的一些影响。这些问题上一期其实聊的比较多了，当然目前这一块大家分歧比较大。整体来看的话，大家对于通胀预期也没有办法给到一个非常长期的一个判断。大家整体会围绕这一个年度在提高，就是他在一个上方的一个位置可能会盘着谈的时间会比较长一点。所以这个是我们待会儿会讨论的一个问题，这是第一个点，就是高利率这一轮跟之前或者说这一轮跟年初以来到7月份这个有什么区别？其实是有区别的，大家从这个表现上能够看得到，就是整体还是有一点点差别。这一轮在一个期限上表现的结构会差异更大，这个待会儿详细聊，也就是故事在六月末以来到现在的整个高利率的这个故事，跟一月份到6月份的这个高利率或者说加息预期提升，然后维持在一个高位，这个故事肯定有点差别。

发言人1   03:33
第二个问题就是大家讨论一定是讨论最多的一定不是这本身。讨论这个高利率到底未来会怎么演进的，大家更多讨论的就是高利率到底怎么去影响科技，影响这个成长价这个风格，影响整体权益市场，这个大家肯定讨论最多。那么这个问题，大家我们认为大家会有一个误解，就是大家觉得高利率会影响，首先大家讨论最多的是高利率就是影响成长，当然以至于新的或者说大家至少有一半的投资人，大家会觉得他一定是有影响的。因为大家天然会觉得他会对估值产生影响。那么对于高估值的领域板块一定会影响更大，它的估值压制可能会更明显。

发言人1   04:15
但实际上我们会发现，就是我们A股策略团队画了这样的一张图，我们觉得是比较清楚的。其实今年大家说这个加无论是讲加息预期，还是这个利率维持在一个高位等等。大家如果看今年的六月份以前的全整个一个全球的K型的表现，就是从务实他的这套班子上台开始产生预期，大家开始有鹰派的预期，有加息预期，开始飙升开始。

发言人1   04:50
这是三月份到5月份的一个故事。那么大家都经历过三月份到5月份整个AI除以CAI，就是这张图。我们画的是不仅看的是A股、美股、日股、韩股，我们都看了一下AI除以VAI整体的一个表现，也就是反映的是大家上半年说最多的这K型分化的问题。南城这个K型分化在加息预期飙升和美债收益率底部起来飙升的时候，产生了很大的压制的影响。其实并没有高利率，实际上它并没有影响到真正高成长的这些板块。反而从逻辑上来看，就是整体的高利率，它反而会对于跟经济关联度比较高，跟非领域里面非景气的这些领域，它会产生的这种估值的影响压力可能会更大一些，反而是更大一些。所以当然这个故事也造成了我们今年看到的3到5月份的全球的共振的一个K型分化。

发言人1   05:51
后当然最另外一套证据，就是最近这一段时间大家的加息预期又有升温，但是我们却发现整体AI比上非AI的整体趋势状态，又似乎跟今年的3到5月份是有区别的。这里面我们从一个逻辑推断来去讲这个问题，这个能推演出一个先推演出第一个初，就是初期一点的一个结论，就是说明AI本身的一个表现，它跟美债的预期，或者说美债是不是高位，或者说加息预期到底后面是怎么走之间的关联性。我们认为有一定的情绪影响，但是它不应该是一个主要矛盾，我们认为更大的一个矛盾点一定是来自于AI本身长期一些大家纠结的一些问题。不无论是商业化空间，无论是这个算力是不是等于约等于整整个一个一个一个或者说整个市占率的，或者说是影响力等等。就这些问题，包括大家讲的这个CSP的这个高速的资本支出，到底能不能换来竞争格局的改善等这些中长期的问题。我们认为是是整体约束了当下估值的上限的一个主要矛盾，他跟货币之间的关联度似乎没有那么强，这个是我们认为的第二个问题的简短的回答。

发言人1   07:13
第三个问题大家也会讨论对于港股市场的影响。因为加息P1动的就马上FNC会议开完，那大家发现港股市场表现反而比A股要弱。其实这里面的这张图，我们海外策略团队画的这张图，我们觉得是比较清晰的。就是联储加息前后三周，整体的一个资金流流入流出的一些情况还是很明显。就是从加息前一个月开始有就是加息真实加息前一个月开始，整体的一个流动性开始有收缩，到加息当中应该是表现最弱的，然后我后面再慢慢恢复。所以最近这一段时间我们认为香港市场是有一定的流动性的一些承压的对以上是三个问题，我们把这三个问题先展开来跟大家先讲一讲一些我们一些比较初期一点的结论，然后我们再针对性这三个问题再展开来延展的讲一些主要的一些论据。

发言人1   08:15
因为这个话题可能今天讲的这个顺序，会跟过去的周一九点半会有一些不一样。过去周一九点半一般都是从A股策略开始讲，然后讲到港股，讲到美股，这一次我们倒过来，因为话题本身的这个源头是来自于美债，或者说是加息预期，这些问题大家讨论是比较多的。所以我们先今天开头先讲讲加息预期和美债高利率这个环境到底怎样对权益整体会产生一些影响。

发言人1   08:48
大家如果想关注这个话题，就是关于整个一个高利率状态下的具体的具象的归因和每一个分项它未来的每个归因，分享未来的走势，以及包括联储后面从目前的行为上来看，未来美债收益率的这个长端利率债的一个位置的判断，定量的一个判断。详细的内容大家可以关注一下，可以回看一下。昨天晚上昨天晚上八点半，我们海外策略首席徐广鸿，给大家讲的这周聚焦的这个观点，大家可以具体来看，我把里面的核心的要点跟大家做一个分享。首先这个现象来看，就美债的。接下来我们几张PPT聊一下美债，聊一下全球高利率的状态。

发言人1   09:37
第一个现象上来看，这一轮是发达国家常常债市场收益率同步上行的一个共振的一个表现。就无无不仅仅是大家关注到了这个美国市场，其实从78 7月份以6月末以来到现在，日本、欧盟欧洲市场都都反应比较剧烈。尤其是大家肯定注意到是欧洲市场可能会更加剧烈一点，就是英国、法国、德国等等。这个是一个这是一个共振影响的，也导致了大家最近这一段时间对于全球发达国家的财政的一些置信度的一些担忧，这些问题其实都是衍生出来的问题。这是第一点。

发言人1   10:18
第二点，就是从最开始的时候，我们讲到过这一轮，六月末开始的这一轮是长端利率债的上行，他跟一月份到5月份是有区别的，它这个区别我们认为反映在主要反映在期限利差上，期限结构上反映在期限结构上。从今年的年初以来到现在，就YTD来看，今年反而是一个熊平的一个状态，就是长的短端在上行的幅度和长端在上行的幅度反而是差不多的，短端在上行的还稍微多一点点。就是YTD来看，但是从六月末以来到现在，这是一个非常明显的熊大的一个状态，就是长端在上的更多，短端在上的很少，上的并不多。所以这一点就使得我们一定会去想，就是从一个期限结构的差异表现来看。

发言人1   11:11
这一轮六月末的这个故事应该是跟一月份到6月份这个故事是有一些差别的。同样大家都叫加锡与锡，但是它背后故事肯定是有点差别。这种差别归因来看，大家分歧很大，而且讨论也确实很热烈。大家有归因到有归因到财政的纪律性的，有也就是债券的供求关系，然后大家也有归因到通胀预期，也有归因到期限利差的一个表现，也有归因到这个呃呃当然除了财政的这个供需问题以外，还包括CSP大厂的信用债的供需挤占了这个国债的则供需，这些问题大家都有讨论，但我们认为可能每一个因素都有一些影响。只不过我们认为这里面可能着重要去关注哪一些影响可能更多一点，我们我们详细的展开聊。

发言人1   12:07
第一个刚刚最开始放的这张图了，我们认为短期市场大家这一波差不多，八月份就是六月末以来到现在。六月末以来到现在，也是从通胀预期来看，它是有一个阶段的差别的。八月份到现在这一波，我们认为通胀的一个预期的一个抬升，认为是一个比较明显的边际变化。但从六月份以来，整体实际利率还是解释力是占了大头的。也就是在财政央行等等的一个政策，就是整个一个金融政策，包括供求关系这些影响可能更大一点，这是第一点。

发言人1   12:44
第二，当然细化来看，这个供求供需这个问题供需这个问题，目前大家看无论是看宏观市场，海外宏观市场，还是大家关注这个美股市场的，大家都会有所担心。就是因为历史上几次联储的整体的无论是缩表，还是达到一个债务上限了之后，一些操作一些稳态的一些操作。你以前没上，就是12年到13年那一轮，然后包括22年那一轮，他都有这个帮手。我把它通俗比喻成他都有帮手，就1 1213年那一轮。这个整体的美整个整个一个当时美债的联储的一个整保，就是他到了一个债务上限了之后，然后保持一个比较平稳收缩的一个状态，这个时候欧洲市场倒是一个扩表的一个状态，所以当时对于国债美债的这个需求找到了一个帮手。

发言人1   13:41
然后22年欧洲市场倒是也央行开始进入到一个收缩的一个状态，但是日本还是通过YCC来去去购买了大量的美债，所以总能找到一个帮手。但这一轮大家就有点担心，觉得美日欧好像似乎预期上都不是那种扩表的预期，所以大家在供求关系上，大家会有这样的一些担忧在里面。第二个点就是这是一方面，就是个供求这一方面，我觉得有一些预期影响。第二个我们再看一个所谓均值回归的一个逻辑，就是一方面供求是一个宏观逻辑，然后另外从一个统计数据上来看，就本身大家因为这一轮长端寨上的很快，美国长端寨上很快，导致大家觉得这是不是是不是一个非常态，是不是一个比较奇葩的一个状态。还其实我们认为这是一个常态，有几方面来看。

发言人1   14:35
第一个这张图是我们海外策略团队做了一张我们认为也比较有趣的一张图。这张图大家主要是看三根线，三根线最上面的这个通常情况下在最上面的这根线，就是粉色这根线。这是十年期的美债的民意的名义利率。最下面那根线是实际的美债的这个利率，实际的十年期的利率。然后中间那根线是平均指数，大家这可以理解为就是一个一个这就是平均指数了。

发言人1   15:08
那么这个整整体来看，大家也可以注意到，就是历史上就一般来说非这种经济持续衰退预期下，通常来看应该是这个阶段，非经济的持续衰退预期下，一般来说以及包括非通缩这个状态下，持续通缩这个状态下，一般来说这个平减指数都处在一个民意的国债收益率下方。其实大家可以简单理解为就是你的实际利率总是维持在一个相对偏正增长的一个状态。如果是这样的一个经济相对比较稳态的一个状态下的时候，当然大家相信大家对于当下的预期肯定也是给一个比较正常的一个判断的。问题就是现在这个阶段大家都注意到红深红在这边形平均指数的同比增长已经接触到了碰到了名义的这个十年期的国债利率的一个上沿。所以这使得大家从一个统计数据的有意义的角度来想，后面只有两种可能，第一种平均指数下行，第二种就是名义利率上行，那么这两种在目前当下整个一个从原油开始，包括粮食价格等等。它在有一个有粘性的，就是在一个通胀有粘性的一个状态下的时候，我们认为后者的概率可能更高一点，也就是名义利率可能短期下不来，所以这个是第1.1个所谓回归常态的一个判断。

发言人1   16:33
第二个回归常态判断是在期限利差上的一个判断。期限利差，这张图我们刻画的是我们海外策略团队也去找了一张这样的一张图。这也是一张非常有趣的一张图，就是刻画的是一个十年期国债收益率减掉联邦基金的有效利率。从一个有效中枢来看，历史上除了这种非常态以外，正常常态的有效中枢一般在这个差值，一般在140个BP左右，现在大概在100十几个BP样子，本身最近这一段时间这种长短债的上行，我们海外策略团队也认为这是一个期限利差回归常态的一个表现。所以诸多因素，其实前面讲的各种各样的一些归因的几个要素分析分解来看。

发言人1   17:22
往后的一个美债收益率的判断，我可以说一个我们可以总结一个海外策略团队给到了一个整体结论。就是后续无论是整个一个平减指数或者说通胀预期下行，还是保持一个平稳，只要你的这个名义利率维持一个比较稳态，也就是整个一个经济预期这个供需结构保持一个稳态，且同时利差还保持一个目前这样的一个回归常态的一个状态。那么名义利率美债的名义利率理论上来说，下行的难度是比上行的难度要来的更大的，所以这一点对于回答直接回答这个问题，我们觉得是有意义的。就整体美债收益率的判断，我们认为是维持在一个比较高的位置的，甚至可能名义利率还在上行，这是一个比较重要的。

发言人1   18:09
因为大家最近聊的比较多，所以花个15分钟时间跟大家展开来聊一下。对于接下来对权益市场的影响，我们也分成港股跟A股，先跟大家聊，因为A股影响反而它的这个因为毕竟A股是一个半封闭市场，就是它的影响这个在我们几年前，其实我们团队也研究过的美债大家应该都有印象的。前几年的时候大家也聊过，美债对于成长的影响。我不知道各位投资人有没有印象。20年以前就是21年以前大家也聊过美债对于A股的什么风格类的影响，市场整体的影响。后来大家发现有没有？大家应该有注意，三年没聊了，因为本身美债对于A股市场的影响，它只是一些相关关系，特殊时间段相关关系，它在因果关系上实际上是不显著的。因果关系上中债反而对于A股上的一些风格的整整体的一个相关性更稳定一点。所以这个先补充说明一个，大家我们认为大家有认知误区区的一个地方。

发言人1   19:15
说回来，那么美债本身维持在一个高利率状态，对于香港市场肯定还是有一些影响的。这个前面也讲到了，香港市场第一个流动性的影响，这个是比较突出的，从一篇话的数据能够有一点佐证，这是第一个。第二，既然聊到港股，我们就把港股的观点整体跟大家做一个交流沟通了。首先在一个高利率状态下的时候，对于红利香港市场的红利配置会有一定的影响。因为它会使得整个港股市场的红利资产，它从一个预期回报率的角度来说，它的性价比就会变低。所以我们认为香港市场当下因为红利配置，从盈利的盈利预期和股价表现的匹配度来看还是可以的。就是我们每一周都会给大家更新这个香港市场。

发言人1   20:08
不同赛道不同行业的这个盈利期跟股价表现匹配度的一个分析。从一个匹配度分析来看，跟红利相关的一类传统行业，从一个投资机会上来看，应该还是比较有性价比的。但是从一个流动性的角度和一个全球支配的角度来看，可能会有一定的压力，这个收益率上的差值的压力。那么对于我们给到观点来看，我们就建议大家要去兼顾筹码的韧性跟盈利的验证了，这里面得要优选。那么优选里面我们建议大家请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，关注银行、煤炭、物业管理跟燃气相关的一些细分的赛道，这个主要还是偏一些传统行业的。

发言人1   20:56
好，把港股的一些观点跟大家做一个数。第二，对于A股市场的一个观点，我们如果大家想想详细的去了解A股里面的一些细节问题，包括一些中长期我们这一次我们A股策略秋祥博士还给了比较多的一些在基于高利率环境下，未来资本稀缺性的长期的一些判断，我们认为还是比较有有价值和有意义的。如果大家感兴趣的话，也可以听一下昨天晚上秋香博士七点半的录音，这个会详细跟大家聊。我还是依然把我们A股策略团队的一些主要的结论跟大家做一个沟通交流。

发言人1   21:39
第一个，我们认为最重要的其实就是一开始收到的就是长端利率债的这种高位。它到底约束景气板块还是约束非景气板块，或者说是它景气板块到底最近这一段时间AI相关的这些领域它的调整，或者说它的K型分化这种收敛，是不是因为高利率带来的，我们前面其实讲到了，它并非是高利率带来的，因为之前的这利率维持高位也不是一天两天了，而且加息预期最强的是从今年的三月份以来，到5月份是最强的。但是实际上那个时候也是K型分化的开始，所以这个本身它没有一个其实在逻辑上它是有问题的。反而因为高利率会影响到大家会担心影响到这些非景气板块它的估值的一些约束，以及包括基本面的一些长期的一些影响，供需上的一些影响。所以反而我们认为对非景气板块的估值反而是有压制的，所以这个里面的逻辑，倒是跟大家我们认为跟大家的这个想象应该是反过来的。但最近这一段时间整体的一个无论是英鹰派表鹰派的信号发送，还是跟之前5 6月份的一个加息预期和AI板块之间的相关性都有很大的区别。就是这一波反而是加息预期来了之后，这个整体表现是比较一般的AI相关领域。所以我们认为这个并不是跟钱跟这个高利率有关，而是更多的是跟整个一个中期的一个叙事有很大的一个关系。

发言人1   23:19
所以这个是我们第1.1个比较重要的一个观点。第二个从一个基本面逻辑来看，我们认为大家担心的说这个高利率基本面当中，高利率是否会导致这些AI的一些也尤其是像一些大的那hygeia公司的未来的偿债能力，以及包括资本支出的可持续性，甚至大家担心资产负债表的质量会产生很大的影响。这里面我们给的是一个比较否定的答案。因为这张图我们看的是五大cfd大厂，它的游戏债务比上一笔的。这里面从整个一个比例上来看，就是远低于所谓在按照穆迪的这个按照穆迪的这个按照穆迪和SM和标普的这个评级标准来看，其实是一个非常安全的这样的一个状态。所以远没有达到大家担心的时候，可能会到导致资产代表质量会有一个崩塌的这种风险。包括最近这一段时间这些信用就是几大云厂的它的信用债的信用利差。其实最近这一段加息预期起来的时候，他们反而是有所收敛的，所以这里面我们认为这个逻辑是不攻自破的，所以它本身不是一个高利率。

发言人1   24:38
大家说会映射到对于几个大厂的这个基本面和资产负债表质量的影响，我们认为这个论述是有欠妥的，这是第一个点，第二个问题就是那当然还是回到最一开始，本质上还是我们认为是一些中期理解问题。大家聊到的就是算力的一个持续的算力点算算力的累积是否意味着竞争格局的一个固化。这里面大家会有担心说整个包括追随者，就是AI里面几个头部的大模型公司不断的堆算力。但是在应用真正应用场景，哪怕是coding这里面来看，很多小很多不能叫小厂，就是很多跟随者他只需要去做一定的蒸馏，或者说是快速的跟学习跟上。实际上他可以用更少的算力能够达到一个更有性价比的一个状态。这也就意味着算力是否等于竞争格局这件事情我们是从年终以来，我们认为大家是打一个问号的。

发言人1   25:43
第二个当然本身也跟应用场景有关，就是大家一直在琢磨的，就是你要打开一个在一个未来如果保持一个合理的资本回报率，保持一个合理的一个ROIC的一个情况下，那倒算出我们几个整个一个AI产业链的终局的产值或者说是价值量。似乎只用coding只看coding这个场景似乎是不够的，大家也会琢磨，无论是ISI还是物理AI还是f sine等等，他需要有一些新的一些应用场景的出现。所以这个大家也会也所谓的就是短期大家只能说观望来看，这些也是会影响到一些估值的，这些因素，我们认为都是真正意义上跟我们认为跟利率，跟这个美债利率关联度没有那么高，真正影响的是这么一些中长期的一些趋势。所以当然这个需要在年底来看会不会有一些边际变化。

发言人1   26:39
我们一直认为AI是没有结束的，但是我们也得要客观的去认清楚第一项归因，清楚它到底影响的核心矛盾是什么，以及包括如果知道核心矛盾，那么应该盯什么？我们认为这个是比较重要的。我们认为更多的应该要去盯产还是盯产业变化，而不是盯货币环境，我们因为这个是一个误区。另外其实在我们昨天晚上裘翔博士汇报当中，其实还有一点，我们认为是一个比较有趣的一个长期的故事，这个更多的是供大家做思考，讲这个长期故事之前，我们还是把结论跟大家说一下，就是我们认为当下从A股市场的一个配置来看。

发言人1   27:22
第一，首先在上一次九点那个周一九点半的时候也聊过，就是当下整个市场还是一个偏中高波动的一个状态。第一波动率还是一个中高波动状态，没有收敛到一个低波状态。第二个，目前还在一个中高轮动的一个市场环境，所以在一个这样的一个中高波动中高轮动的一个市场环境下，目前从水位上来看，不算贵。但是也不不不宜激进，我们给的观念还是不宜激进，我们认为是一个标配的一个状态，所以这是第一点，整体权益的总体的一个判断。第二，对于结构的判断上，我们认为这个AI里面，反正这个老生常谈的问题，我们认为AI是聚焦于一些核心资产，聚焦于就是你从价的逻辑转向量的逻辑的那一类的资产。

发言人1   28:11
一些是资产一些设备晶圆厂包括一些燃气轮机等等。这个我依然保持之前的一个判断和结论。非癌领域里面我们还是更多关注像这个文化以及包括创新药。虽然有调下来，但是我们自下无论自上而下还是自下而上，我们认为中期的趋势依然是没有变的，以及包括一些农产品链上，虽然这个大家容量相对比较有限，这个就不聊了。另外最后最后的最后跟大家也还是放一放几张这个A股策略团队认为比较重要的一个长期趋势。但后续我们A股策略团队会给大家做更详细的关于这些长关于这个资本稀缺问题的一个，或者说叫资本错配问题的一个大的一些研究长期一些研究。

发言人1   29:03
最近这一段是第一最近我们认为整个一个债券回报率持续上行，它在一个放在一个大的宏观趋势来看，我们认为可能也有一个大的宏观趋势的一个变化，一个转折的一个变化。就是全球来看资金供需可能面临一个转折点，因为过去的话整个一个海外市场整体一直保持一个非常宽松的一个一个市场，非常宽松的一个一个货币供给的一个环境。但是最近刚刚前面我们看到那几张图，整个一个发达国家的大量发达，几个发达国家的央行的资产代表都在过去这几年是在疫情之后，其实是开始慢慢收缩的，只有这是一方面。第二从以美国为例，就欧洲其实也差不多私人储蓄率，全球应该也没有像中国这个老百姓一样，储蓄率这么高的，就是储蓄率极低。现在已经到达到了一个过去几十年来历史最低点的一个位置。也就意味着在海外可能是从资金的供求或者说资本的大的角度来说，资本的供求关系上来看，应该是从疫情过后。应该是进入到了一个新的一个一个新的一个平台，或者是新的一个状态了。这使得可能长期的叙事上会有一些变化，就是中国以外大家这个资本供求关系是转折的偏紧，然后国内就中国内部大概是一个非常宽裕的一个状态。

发言人1   30:35
所以这样的一个比较，像都不能说翘板，这是一个两极分化的一个一个资本的一个资本缺一个资本紧缺，一个资本过剩这两种状态。那么对于未来投资机会来看，我们为什么认为金融出海是一个非常大的一个话题？这一点就是从字面意义上来看，大家应该也能理解。就是国内资本过，本身出去能找到更多的一些资产，这个海外可能反而是缺资本的那这里面金融出海带来的一些头部出海占比，或者说是出海预期很强的出海，整体整个一个一个一个出海的。无论是ROEROE还是说出海金融机构当中有出海能力比较强的，那些头部的金融机构，我们认为都是有机会的，所以这里面是一个长期的股市，从商品出来到金融出海的一个大的故事。当然这个细节的地方，大家可以后续关注我们A股测试团队的一些大的一些研究报告。关于这一块，今天我们针对全球高利率的一个状态下，到底港股跟A股应该如何应对，以及包括全球高利率的一个归因，我们去做了其实是三块比较主要的一个论述。

发言人1   31:51
各位投资者，各位领导，大家如果对于每一块有细节的一些问题的一些讨论，或者说一些疑问的话，大家也可以可以随时联系我，也可以联系我们A股策略团队首席，海外策略团队首席，都是没有问题的。所以也感谢各位投资者朋友的支持。今天的这个周一九点版本的栏目就汇报到这边，感谢各位投资者博荣倾听，谢谢大家。感谢大家参加今天的会议，祝大家生活愉快，再见。

发言人1   32:31
好的，谢谢，我就退出了。
