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全文摘要
全球多个发达国家市场正步入加息预期状态，特别聚焦于美国的加息步伐。本轮高利率主要由实际利率驱动，尤其在六月末后，实际利率对美债收益率的解释力超过80%，显示出其关键影响。通胀预期的上升及债券市场供需、央行资产负债表变化等因素共同作用，推动了利率走势。高利率对科技、成长风格股票及整体权益市场构成压力，尤其影响高估值领域，如AI投资。在港股和A股市场，高利率可能导致流动性紧张，红利资产吸引力提升，资本稀缺性加剧。建议关注金融出海机遇，同时审视传统行业价值，以应对市场变化。

章节速览
00:00 高利率下的美债收益率变动分析
高利率环境下，美债收益率的上行主要由实际利率主导，占比超过80%，反映了财政预期、央行资产负债表变化及债券市场供求关系。通胀预期自8月起有所抬升，但对收益率的绝对贡献较小。未来讨论需关注实际利率表现及期限利差等问题。

02:18 高利率环境下的科技与成长股影响分析
对话讨论了高利率环境下对科技和成长股的影响，指出尽管市场普遍担忧高利率会压制高估值板块，但实际表现显示，真正受压的更多是与经济关联度高的非景气领域。AI板块的表现与美债预期关联性有限，主要矛盾在于其商业化空间、算力投入与竞争格局改善等中长期问题，而非货币因素。

07:13 美债高利率环境对全球市场的影响及资金流动分析
讨论了美债高利率环境下，全球发达国家常债市场收益率同步上行的共振现象，特别是欧洲市场的剧烈反应，引发了对全球财政置信度的担忧。分析了六月末以来长端利率债上行与年初至六月的区别，指出期限结构的变化，长端利率上行幅度大于短端，形成熊市平坦化状态。探讨了导致这一现象的多种因素，包括财政纪律性、债券供求关系、通胀预期等，并强调需重点关注某些影响因素。

12:07 市场通胀预期与供求关系影响分析
讨论了六月末以来市场通胀预期的边际变化，以及实际利率在财政政策、供求关系等方面的影响。特别关注了美债市场在联储操作、债务上限、欧洲和日本央行行为下的供求关系变化，以及长端利率快速上升的常态性解释。

14:35 美债收益率分析与预测
对话围绕美债收益率展开，通过分析平减指数与名义利率的关系，以及期限利差的回归常态，得出结论：美债名义利率可能维持高位甚至上行，尤其是在经济供需结构稳态和通胀预期稳定的背景下，名义利率下行难度大于上行。

18:09 美债高利率对港股影响及A股市场分析
讨论了美债高利率状态对港股市场的影响，包括流动性影响及红利资产性价比降低，建议投资者关注银行、煤炭、物业管理及燃气等传统行业。同时，澄清了美债对A股市场影响的认知误区，指出中债与A股风格的相关性更稳定。

20:55 A股与港股策略：高利率环境下的市场表现与逻辑分析
讨论了A股和港股在高利率环境下的市场表现，重点分析了AI相关领域与高利率的关联性，以及高利率对非景气板块估值的影响。指出高利率并非导致K型分化收敛的主要原因，同时强调了大型科技公司的偿债能力和资本支出可持续性并未受到高利率显著影响，市场担忧可能被过度放大。

24:38 AI产业趋势与市场配置策略分析
讨论了AI产业中算力累积与竞争格局的关系，强调了应用场景对资本回报率的影响，提出关注产业变化而非货币环境的重要性。同时，分析了A股市场配置策略，建议在中高波动和轮动的市场环境下保持标配状态，聚焦AI核心资产及非AI领域如文化、创新药和农产品链的投资机会。

29:02 全球资金供需变化下的金融出海机遇
对话探讨了全球资金供需的宏观变化，指出发达国家资金供给可能转向紧张，而中国资金相对充裕，形成了两极分化。基于此，金融出海被视为重要投资方向，尤其是具备出海能力的头部金融机构将面临机遇。同时，讨论了全球高利率背景下港股与A股的应对策略，并邀请投资者关注后续研究报告。

发言总结
发言人1
讨论了全球高利率环境，尤其关注美日欧等发达国家的加息预期及其全球市场影响。他指出，尽管美国加息受瞩目，但重点在于分析本轮高利率与以往的区别，特别是实际利率在美债收益率上行中的关键角色，以及通胀预期的变化。他强调，实际利率的主导作用及其对经济、市场的影响是理解当前高利率环境的关键。他还讨论了加息预期、美债收益率上升对科技成长风格、整体权益市场的影响，以及从供求关系、期限利差等角度进行的分析。他还谈到了高利率对港股和A股的不同影响，特别是对红利配置和估值的影响，并强调了在高利率背景下寻找投资机会的重要性，尤其是金融出海等长期趋势。最后，他鼓励投资者关注市场的中长期趋势，而非短期利率变动，以制定有效的投资策略。

问答回顾
发言人1 问：这一轮高利率有什么不一样的地方，它的归因分析是什么样的？
发言人1 答：这一轮美债收益率的上行，从绝对值驱动力来看，是由实际利率主导的，尤其在六月末以来至今，其解释力达到了约三分之二，年初至今甚至可能超过80%。

发言人1 问：高利率的主要构成因素是什么？
发言人1 答：主要还是实际利率，它反映了财政预期、央行资产负债表的扩表和缩表预期变化，以及债券市场供求关系、期限利差等问题。

发言人1 问：高利率对科技、成长风格以及整体权益市场的影响是怎样的？
发言人1 答：大家普遍认为高利率会影响成长风格的投资，尤其是对高估值领域板块产生估值压制。但实际上，在今年上半年加息预期飙升期间，成长板块并未受到显著负面影响，反而是与经济关联度较高或非景气领域的估值压力更大。

发言人1 问：对于港股市场的影响如何？
发言人1 答：加息预期升温下，港股市场表现相对较弱。海外策略团队数据显示，在联储加息前后三周，流动性出现了明显的收缩现象，导致港股市场承压。

发言人1 问：这次我们讨论的顺序与以往有何不同，为什么先从美债和加息预期开始讲起？
发言人1 答：这次我们先讨论加息预期和美债高利率环境对权益市场整体的影响，因为这些话题是当前大家讨论较多的源头，不同于以往周一九点半固定的A股策略、港股、美股讲述顺序。

发言人1 问：关于当前全球高利率状态下的具体归因和走势，能否简要分享一下海外策略首席徐广鸿的观点？
发言人1 答：昨天晚上八点半，徐广鸿详细讲解了本周聚焦的观点，其中提到的现象包括发达国家债市收益率同步上行的共振表现，以及从期限结构差异上反映出的不同于年初以来的熊平状态（短端与长端上行幅度相近但短端略多），而现在呈现明显的熊市特征（长端上行更多）。关于这一轮加息背后的不同因素影响，市场存在较大分歧，包括财政纪律性、债券供求关系、通胀预期、期限利差等，每个因素都可能产生一定影响，但需要关注哪些影响可能更为显著。

发言人1 问：从近期通胀预期的变化来看，是否有所边际变化？
发言人1 答：近期通胀预期的确有一个明显的边际变化，而在六月份以来，整体实际利率的解释力较大，反映出财政政策、金融政策以及供求关系等因素的影响更为显著。

发言人1 问：对于目前市场对于美债供求关系方面的担忧，能否进一步解释一下？
发言人1 答：市场担忧联储缩表、达到债务上限后的操作以及美日欧整体货币政策走向，以往这些情况下通常有其他国家或地区的需求作为支撑，但本轮似乎预期上没有明显的扩表预期，因此供求关系上存在不确定性。此外，从统计数据上看，当前十年期美债名义利率高于实际利率的情况并不常见，这暗示了可能需要关注均值回归逻辑，即名义利率短期可能难以下降，而维持高位。

发言人1 问：在期限利差方面，当前的情况是否预示着回归常态？
发言人1 答：是的，海外策略团队认为当前十年期国债收益率减去联邦基金有效利率的差值，在100多个BP左右，这与历史上的有效中枢水平（约140BP）相比，显示出明显的回归常态迹象。

发言人1 问：对于美债收益率未来的判断是什么？
发言人1 答：我们认为，在平减指数或通胀预期保持平稳且名义利率维持稳态、利差回归常态的情况下，美债名义利率下行难度大于上行难度，因此整体美债收益率将维持较高位置，甚至可能还在上行。

发言人1 问：美债利率对港股市场有何影响？
发言人1 答：美债维持高利率状态会对港股市场产生一定影响，具体体现在流动性层面和红利配置上。高利率会使港股市场的红利资产从预期回报率角度看性价比降低，但目前从盈利预期和股价表现匹配度看，某些传统行业仍具有较好的投资性价比。

发言人1 问：对于A股市场，尤其是在高利率环境下有哪些关键观点？
发言人1 答：我们认为，长端利率债高位对景气板块的影响并非主要原因，反而是对非景气板块尤其是K型分化的收敛有压制作用。此外，高利率并未导致AI等领域基本面和偿债能力、资本支出的可持续性问题，因为五大云服务厂商的游戏债务占比远低于穆迪和标普的安全标准，信用债信用利差也并未显著上升，因此高利率对这些公司的影响并不构成实质威胁。

发言人1 问：对于大厂基本面和资产负债表质量的影响，你们认为论述是否欠妥？算力的持续累积是否意味着竞争格局的固化？
发言人1 答：我们认为这个论述是有欠妥之处的。我们认为算力是否等于竞争格局固化是一个年终以来大家打问号的问题。即使头部大模型公司不断堆砌算力，在某些应用场景中，跟随者通过蒸馏或快速学习也能以较少算力达到性价比高的状态。

发言人1 问：是否需要新应用场景来支撑AI产业链终局的价值评估？
发言人1 答：是的，打开新应用场景对于保持合理资本回报率和ROIC至关重要。仅看coding场景可能不够，需要更多新应用场景出现，这将影响到估值和中长期趋势。

发言人1 问：对于当前A股市场的配置和总体判断是怎样的？
发言人1 答：目前市场处于中高波动状态，整体权益配置不宜激进，建议保持标配状态。在结构判断上，AI领域聚焦核心资产和从价转向量逻辑的资产，非癌领域关注文化、创新药等中期趋势未变的行业。

发言人1 问：关于全球资金供需情况的变化及对投资机会的影响是什么？
发言人1 答：全球资金供需可能面临转折点，海外进入一个新的资本供需紧缩状态，而国内则相对宽裕。因此，金融出海是一个非常大的话题，头部金融机构出海占比及出海预期强的金融机构有机会成为投资重点。同时，关于全球高利率状态下港股和A股的应对策略及高利率归因，我们做了三块主要论述。

