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全文摘要
讲话者首先对会议参与者表示欢迎并致谢，预告会议即将开始。随后深入分析了投资市场，特别关注美联储可能的加息决策及其对市场的影响，提出投资者应如何应对的策略。讨论还涉及了特朗普政府的政策、强美元叙事以及AI叙事，这些因素如何共同作用于市场和制定投资策略。讲话者基于当前经济环境给出了市场未来走势的预测，并提供了相应的投资建议。此外，推荐听众关注公众号“思维纪要社”以获取更多市场分析纪要，同时分享了西部策略首席的演讲总结，探讨了西部证券研究所的市场趋势和潜在投资机会，为投资者提供了多元化的视角和深入的洞察。

章节速览
00:00 西部策略首席谈一周路演回顾总结会议
会议宣布了所有参与者处于静音状态，强调了会议内容的服务对象及免责声明，指出发言仅代表个人观点，不构成投资建议，且会议内容严禁复制或传播，未经许可的使用将承担法律责任。

18:41 美联储加息与特朗普中期选举博弈分析
本周市场关注焦点为美联储是否将于下周加息，特别是周五CPI数据接近3.4临界点，信号模糊。从特朗普中期选举角度推理，为重塑强美元叙事并增加美债发行空间，预计下周将加息，且伴随战争升级与AI叙事强化，共同服务于强美元战略，以缓解美债高利率风险并支撑特朗普政策实施。

23:25 美伊战争与强美元叙事坍塌对全球资本的影响
对话讨论了美伊战争对强美元叙事的负面影响，包括美军不可战胜神话的破灭和美联储鹰派立场的动摇，以及这些变化如何加速全球资本撤离美债市场，导致美债利率飙升。此外，连续发生的股债会山事件被指出是美股可能面临流动性冲击的预警信号，强调了解决美债高利率困局的重要性。

27:21 美债高利率危机：供需失衡与强美元叙事重塑
讨论了美债高利率的根本原因在于供需失衡，提出通过美国银行业购买美债或重塑强美元叙事来缓解危机。分析了美联储是否加息对特朗普政府策略的影响，强调加息并非解决通胀的有效手段，而是重塑强美元叙事的关键步骤。

30:46 美联储加息与全球通胀压力分析
对话深入探讨了当前美联储加息政策的背景与目的，对比70年代沃尔克时期的加息策略，指出当前加息并非主要为解决通胀，而是重塑强美元叙事。分析了中美建交后全球化对通胀的影响，以及当前逆全球化背景下美国面临的压力。预测若下周三加息，将加剧战争升级与AI叙事的升维，同时强调了加息决策背后的深层逻辑与全球金融体系的关联。

33:44 美联储加息决策与特朗普政治博弈分析
讨论了美联储加息决策基于数据而非政策导向，特朗普希望通过影响数据引导加息以重塑强美元叙事，同时规避潜在流动性危机的责任。市场预期CPI数据将决定加息与否，特朗普可能通过暗示或数据区间影响决策，以实现加息免责的目标。

37:17 市场演绎与大类资产表现预测
讨论了未来市场演绎的三种可能情况及其概率，包括特朗普加息策略、战争升级与美联储加息的组合，以及AI技术发展对资产配置的影响。分析了黄金、有色、地产、消费及AI链条在不同情景下的表现，强调了加息、战争升级与AI升维对市场的影响，指出不同资产类别在特定条件下的机会与挑战。

40:59 美联储加息与全球资产波动预测
对话深入探讨了美联储加息、战争升级与AI叙事对全球资产的影响，预测在加息与战争不利的背景下，全球资金可能加速撤离美国，引发美债与美股流动性危机，进而导致黄金等资产暴跌，最终倒逼美联储实施QE政策。建议短期内关注AI硬件投资机会，中长期布局黄金、地产、消费及港股互联网领域，特别是AI应用层面的机会。

发言总结
发言人1
首先对与会者表示感谢，并强调了即将开始的会议的重要性，提醒大家保持关注。他特别倡议关注“思维纪要社”公众号及加入指定联系方式，以获取更多会议纪要和投资信息。随后，他深入探讨了美联储加息的关键议题及其对市场的深远影响，分析了CPI数据、特朗普政府的策略选择、强美元叙事的重要性，并基于此对大类资产的表现进行了预测。最后，他分享了对市场未来走势的判断，并给出了行业配置的建议，特别强调了关注公众号以获取更多投资信息的重要性。整个发言围绕会议的核心议题展开，深入浅出，旨在为与会者提供有价值的市场见解和投资指导。

问答回顾
发言人1 问：本周市场最关心的问题是什么？
发言人1 答：本周市场最关心的问题是美联储加息。

发言人1 问：上周五的大非农数据和本周五的CPI数据情况如何？
发言人1 答：上周五的大非农数据明显超预期，而本周五的CPI数据刚好卡在3.4的位置上，符合加息条件，但是否加息还需看其他因素。

发言人1 问：从地缘政治和特朗普中期选举的角度推测，下周三会加息吗？加息与特朗普的策略意图有何关联？
发言人1 答：根据地缘政治和特朗普中期选举的角度推理，如果下周三不加息，特朗普可能无法通过加息、升级战争等方式重塑强美元叙事，因此大概率下周三会加息。特朗普可能选择加息并配合战争升级和AI叙事强化，目的是为了修复强美元叙事，从而缓解当前美债高利率风险，并为大规模发行美债提供支持。

发言人1 问：什么是成本连续式以及其三个根基？
发言人1 答：成本连续式由美军强大、美国经济强劲和美联储鹰派三个根基构成。这三个根基曾帮助美国成功重塑强美元叙事，但在美伊战争后出现松动。

发言人1 问：美伊战争对强美元叙事产生了什么影响？
发言人1 答：美伊战争导致强美元形成的两个根基（美军实力、美国经济实力）出现松动，而美联储的态度也变得不确定，这使得强美元叙事开始坍塌。

发言人1 问：强美元叙事的本质是什么？
发言人1 答：强美元叙事的本质是吸引全球资本购买美债以掩盖美债市场的系统性风险。

发言人1 问：目前美债市场状况如何？
发言人1 答：由于特朗普发动美伊战争导致强美元叙事坍塌，全球资本开始逃离美债市场，美债价格回落，利率飙升，最近十年期美债利率在4.95%附近，接近5%的生死线。

发言人1 问：近期美股表现如何？
发言人1 答：近期美国股市发生了多次闪崩，根据历史统计，当美股连续出现3到4次闪崩时，很可能发生流动性冲击。当前美债高利率问题若得不到解决，可能会引发美股流动性冲击。

发言人1 问：美债高利率的本质是什么，以及如何解决这一问题？如何增加美债需求并缓解高利率危机？
发言人1 答：美债高利率的本质在于美国财政部发行了大量的美债，导致全球资金购买意愿下降，表现为美债供给增加而需求回落，从而引发美债价格下跌、利率上升。要解决这个问题，主要途径有两种：一是减少供给，但这在实践中很难实现，因为美国财政部不会轻易减少美债发行；二是增加需求，关键在于解决谁愿意为美债买单的问题。增加美债需求的方法有两种可能。第一种是鼓励美国银行业突破购买美债的限制，大规模购债以支撑美债价格和利率。但这只是治标不治本的做法。真正治本的方法是重塑强美元格局，一旦美元迅速走强，全球资金回流至美国和美债市场，自然能够解决美债高利率的危机。

发言人1 问：美联储下周三是否会加息，这与特朗普政府的意图有何关联？
发言人1 答：如果下周三美联储选择不加息，可能意味着特朗普政府不寻求重塑强美元叙事，希望通过暂时安抚市场避免中期选举期间引起动荡。若选择加息，则表明特朗普政府决心重塑强美元，这将伴随着战争升级和AI叙事强化。加息与否更多反映的是特朗普政府重塑强美元的态度，而非真正解决通胀问题，因为当前环境与70年代末80年代初沃尔克时期面临高通胀压力的情况有所不同。

发言人1 问：CPI数据对美联储加息决策的影响是什么？
发言人1 答：在杰克森霍尔会议上，美联储主席表示加息与否基于数据而非决议，这意味着如果非农就业数据或CPI等关键指标超预期，他可能会选择加息。这显示特朗普和美联储之间的博弈，特朗普希望美联储加息以支持其强化美元的叙事，但同时也担忧加息可能导致流动性危机等风险，从而转移责任。在这种复杂背景下，美联储大概率会在下周三加息。

发言人1 问：如果CPI数据在3.2到3.4之间，沃斯会如何决策是否加息？
发言人1 答：在特朗普政府给出的CPI数据区间内（3.2到3.4），如果无法明确指引，沃斯可能会选择加息。尽管特朗普想通过暗示使沃斯免责，但当前情况下，加息的可能性较大。

发言人1 问：未来市场对于加息与否的反应会怎样影响大类资产表现？
发言人1 答：若下周三美联储决定加息，市场可能会出现三种情况：第一种情况（30%概率）是特朗普通过战争、加息等手段重塑美元叙事，黄金有色将受到压制，而国内政策空间可能会触底回升；第二种情况（小于10%概率）是战争升级叠加加息，黄金有色调整，地产消费继续底部，但AI硬件链条可能因现金流折现的短久期资产而受益；第三种情况（约40%概率）是加息与战争升级并存，但美国未能成功解决伊朗问题，导致强美元趋势未能重复，这可能导致全球资金加速从美国撤离，引发美债甚至美股流动性危机。

发言人1 问：如果下周三美联储加息，您对AI板块有何短期投资建议？
发言人1 答：如果下周三美联储加息，短期内（2到3周或最多一个月）可以交易性地做多AI硬件界面的投资机会，因为特朗普可能会赌一把以重塑强美元态势。但如果战争持续或升级不利，强美元蓄势受损，全球资金将从美国市场流出，可能导致美股和美债发生流动性危机，那时黄金等资产将暴跌，直到美联储实施QE后，黄金有色会迎来暴涨，国内政策空间也会打开，地产和消费将出现系统性反转。

发言人1 问：对于明年和中长期的行业配置有何建议？
发言人1 答：明年或中长期布局方面，建议关注地产、黄金和有色，尤其是如果下周三美联储不加息，可以梭哈黄金有色；同时，港股互联网尤其是腾讯等AI应用层面的企业也值得重视。在地产和消费方面，由于其为中长期布局重点，也建议关注。

