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发言人1   00:00
欢迎大家收听本期的每周论15分钟。本周我们重点讨论现在确实是找不到突破方向的阶段，需要坦然面对，同时思考短中长期向上拐点可能出现的契机。首先全球债配置环境仍偏向于中周期的压制因素，短期美油价格向上突破，美国PPI和CPI同比超预期，九月美联储加息概率再上行，压制全球风险资产价格。同时我们继续提示，高美债收率背后的中周期问题当下尚无化解。我们核心概括四点，一是美国财政纪律偏弱。二是全球央行储备资产多元化，转向了黄金和美股。三是AI链债券融资分流全球配置资金。四是日本经济脆弱性体现，政策干预会产生美债抛压。

发言人1   00:36
市场似乎总是期待中周期问题有对应的中周期解决路径，而现阶段美国政策选择明显偏短期，应对贝森特类扭转操作明显受到财政距离的掣肘，美国国债回购低于预期其实在情理之中。而沃什对AI时代货币政策变化尚未给出明确的指引，现阶段货币政策框架转向保守，美联储加息不是解决问题的办法，而是中期问题的一个结果。中期问题客观存在，政策选择偏偏离化解中期问题构成风险资产承压的经典组合。这样的环境下，资本市场对美债、通胀、加息相关扰动仍很敏感，全球资产配置环境仍偏向于中期压制。接下来坦然面对暂时找不到突破方向的阶段，同时也思考短中长期向上拐点可能出现了契机，科技震荡调整波段还在延续，而非科技行情要延伸，也受到国内和海外资产置环境的压制。现阶段要坦然面对暂时找不到突破方向的格局，保持耐心，这个阶段更要思考潜在的改善契机。

发言人1   01:29
我们思考中短、中长期可能的向上拐点。短期市场调整后，九月美联储议息风险正在释放，九月加息落地可能直接触发短期反弹。美联储加息不构成中周期问题的解决办法，所以加息落地只构成小级别的风险出清，而九月如果不加息，可能也构成快速紧缩担忧的缓和，市场至少回归窄幅震荡市中期。

发言人1   01:49
我们提示10月3季报后电子和通信业绩消化估值初步到位，算力通胀逻辑未被破坏的方向。投赞键可以概括为估值回到历史中位数以下，已经没有了明显的估值矛盾，加上短期资金供需同样回归低波动，筹码结构问题短期缓和，再加上基本面趋势正在改善，体现为27年增速高于26年，28年增速相对27年下降是普遍现象。但在中位数估值下，这可能不再构成压制股价的因素。这样的投资案件在市场集中展望27年的时候，也就是从26年的四季度开始，是这样的一个时间窗口，应该是一个重要的绝对收益方向。同时，以科技龙头分化走强为背景，市场对科技主题的挖掘可能重新活跃。26年临近年底，寻找类似25年底26年初的AI应用和商业航天主题可能构成胜负手。四季度市场节奏可能符合经典的美国中期选举日效应，9到10月市场偏弱，11月可能重回强势。

发言人1   02:39
对A股来说，科技业绩消化，估值初步到位，个股分化行情启动。10到12月是政策验证关键窗口期，新的投资线索容易出现。临近年底，2026年胜利收官的期待升温，春季行情提前启动是大概率长期能够凝聚新共识的重磅产业催化，在26年内出现可能出现的可见度并不高，但27年AI产业趋势乐观，预期延续大概率。

发言人1   02:59
同时本轮大级别行情中配置类资金相对多，进攻性资金相对少，26年5到6月行情对进攻性资金的消耗有限，AI产业新共识形成，增量资金仍能够配套，2027年可期待大波段上涨行情重建。九月下旬的反弹窗口被压缩，更关注中期业绩消化估值后27年业绩增速相对26年继续加速的算力。通胀环节重点关注存储高端CCLPCB和电容。

发言人1   03:22
当前神似2014年上半年短期调整，中期震荡修正延伸波段延伸更紧，需更加重视科技和非科技主题。科技主题演绎是酝酿新阶段投资主线的过程。短期市场逆风，市场对AI产业进步的挖掘并不充分，这也为后续反弹阶段的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130主题轮动保留了空间，非科技方向跑赢的时间拉长，高股息资产有绝对收益的时间拉长。非科技赛道方向短期同样波动增加，但中期重点方向不变，还是C超创新药、煤炭、航运、贵金属、工业金属和技术化工。高股息和科技赛道是跷跷板效应，继续基于中证800指数权重减26年二季度公募基金持仓权重来寻找高股息资产，重点关注银行、非银金融、食品饮料和公用事业。在市场重回强势线索请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130显现前仍可以基于防御持有高股息。本周的每周二15分钟就是这些内容，感谢大家的收听，我们下期再见。
