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发言人1   00:00
各位投资者晚上好，我是动物策略的蒋俊毅。又到了每周跟大家在线上聊观念的时候了。最近的话我们有看到一个比较关键的现象，就是过去一个多月的时间里面，市场实际上是进入了比较明显的宏观交易的阶段。而且如果把这个宏观交易往下细拆的话，本质上这些宏观的矛盾它都落脚于流动性的问题。如果从事件层面去做归纳的话，那近期的这些宏观矛盾其实就是两个事情。第一个就是下周美联储的九月议息会议到底会怎么走，以及会后的这个政策指引是什么样的。第二是关于地缘局势，尤其是中东冲突跟油价后续会如何演绎。这两个事情可能也是大家后续最为关心的两大问题。

发言人1   01:00
另外如果从资产价格的角度来看，其实就涉及到三个变量。分别是美国的短债利率，美国以及全球的长债利率，还有油价。就是说这三个变量会如何的组合，并且共同作用于包括A股在内的这个风险资产。

发言人1   01:22
其实如果想要去解答这个问题还是比较困难的。因为我们刚刚所提到的这样一系列事情，它其实都交织在一起，所以会形成很复杂的局面。但也不是说这些事情或者这些变量对于A股后续的短期定价都是同等重要的。如果说让我们以重要性做排序的话，那我会觉得短期的首要矛盾仍然是一期会议的落地，一期会议的落地会决定市场对不确定性因素的重新定价。然后第二大矛盾才是全球的偿债利率，这个更多决定的是市场的风偏修复能否进一步的打开空间。第三是油价以及油价背后的地缘冲突，这个其实是最大的一个尾部的变量。主要我们需要的是防范它重新向通胀，向偿债，还有风险资产去进行二次的传导，大概是这样的一个整体的情况。

发言人1   02:28
此外我就先把我们今天汇报的一个结论讲在前面，就是我们总结下来会认为如果按照九月份加息25BP的这样一个基准情形的话，那么接下来A股是有望迎来一轮有不确定性下降所带来的修复行情的。为什么会这么做判断？因为过去的一段时间里边，市场实际上已经提前交易了不少的宏观压力。所以下周联储预期会一旦落地的话，前期集中交易的这些加息预期将会逐步兑现。那对应到短期利率，它进一步上行的空间是相当有限的。而且如果点阵图或者说连轴的表态没有出现明显的超预期偏阴的话，那么偿债利率也很难再呈现出新一轮明显的上冲。甚至加息落地了之后，长债利率可能会回落。

发言人1   03:27
所以说只要这个地缘局势在后续没有进一步的恶化，油价没有出现第二轮快速的上涨。那么我们就认为当前这些宏观的压力很可能从之前的扩散逐步的转向阶段性的收敛。对应到A股的话，我们就倾向于去认为会出现一轮脉冲式的修复行情。

发言人1   03:50
然后具体展开来说，我其实重点想讲三个问题。第一个问题就是关于下周的这个一期会议，这个可能也是各位领导最关心的。我们觉得一席会议他不管决议如何，但落地比方向是更加重要的。像这次一些会议，我们觉得比较特殊，为什么会比较特殊呢？是因为市场对于它的分歧确实非常大。我们回看了一下15年以来的历史情况，发现在大多数的情形之下一些会临近前的一个月，市场对于最终是否加息以及加多少，实际上都会往往是有了比较明确的预期。而且最终的结果通常也跟市场定价是比较一致的。

发言人1   04:41
比较典型的例外就只有当时17年的三月份，当时在场会议的前30天加息概率可能还是在五五开。但是到了会议前的15天概率已经快速请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加微西安20210130都收敛到了74%，但是这次就比较不一样了。这次如果我们看最近15天市场对于九月加息的概率的话，平均下来就只有56%左右。也就是说一直到现在临近会议召开了。

发言人1   05:21
可能我们把一段时间内的均值从这个视角去看的话，市场对于加不加息这个问题仍然还存在比较大的分歧。而且这个分歧在过去十年当中是第一次出现那么大的一个分歧。当然在周五CPI公布之后，市场已经把九月份加息的概率定价到了接近九成。

发言人1   05:45
那从市场定价来看，预期可能已经明显的向加息这一侧去倾斜了。但是我们在微观交流中感受到的情况就是投资者大家主观的分歧依然很大。就可能有一部分投资者觉得九月份甚至年内都不会继续加息，然后另一部分他的判断会更加激进一点，会觉得后面九月、十月甚至12月会连续加三次息。

发言人1   06:12
那为什么会出现这么大的这个分歧呢？我觉得核心还是在于两个方面。第一就是美国的基本面存在分化，或者说存在比较大的不确定性。美国通胀到现在还是高于2%的这个联储目标，但是确实也没有达到说高到必须要连续加息的这样一个地步。但是与此同时，油价近期的重新上涨又增加了未来通胀的不可预测性。

发言人1   06:42
第二就是说美联储的政策沟通本身也保留了比较大的弹性。卧石虽然在前阶段Jackson后的会议上有强调说，还是会以2%的PC通胀作为一个目标。然后政策调整就取决于潜在通胀能不能比较快或者明确的回到2%，所以说这个目标还是比较清楚的。但是具体会怎么走，仍然是留下了非常大的政策可操作的空间。所以这些因素加在一起，就造成了大家这次这么大的一个分歧。

发言人1   07:19
不过我们觉得九月份一些会议加息与否可能不是那么重要的一个事情。而是九月份一期会议的事件落地本身是更加重要的。为什么这么说呢？因为从资产价格的角度去看，现在大类资产可以说已经充分计价了。

发言人1   07:42
最坏的结果这个我们从很多类资产上面都能看到。第一个就是利率市场，利率市场现在对于加息的计价已经比较充分了。现在不管是OS的互换，还是联邦基金期货，基本上都已经进入了九月份的加息，同时也进入了年内的两次加息。另外我们看到22年期的美债的收益率，目前也回到了4.63%左右。那大体就是说大概是24年七月份刚开始交易降息时候的水平。所以说到现在也已经记下了，未来至少2到3次一个假期了。

发言人1   08:25
第二就是我们如果看A股，A股近期对于流动性的反馈其实也相当充分。最近A股基于流动性的交易有几次比较典型的情况。一个就是八月的中下旬，市场因为偿债的问题出现过一次调整，然后就是上周五市场也提前的交易晚上费用数据，还有就是本周五开盘之前，市场又是把隔夜美国PPI超预期，把这个油价突破100美元，以及30年期美债创新高。还有就是把周五当天晚上CPI的不确定性一起的叠加在一起又交易了一遍。所以说我觉得A股这边宏观层面的一些悲观预期，实际上已经有相当一部分反映在目前的定价当中了。

发言人1   09:13
另外就是第三点，我们如果看周五的话，也能看到像海外资产也出现了一些利空落地交易的苗头。比如说在GPI公布之后，两年期的美债它的收益率先向上，然后又回落。30年期美债的话是收益率直接向下。同时最终我们也能看到美股的三大指数是全部收涨的那这个其实也反映了一个很典型的信号，就市场开始从交易利空转向交易利空落地之后不确定性的下降。

发言人1   09:46
所以总结下来的话，关于九月一些会议这个事件，我们觉得我们对于这个事件影响的判断相对还是比较积极的。除非说出现了一次大幅度的超预期加息，比如说一次性加50个DP或者说像点阵图以及握实的表述方面，明确的释放了未来可能多次加息的信号。只要不出现这些情况的话，我们会觉得一些会议落地之后，反而能够成为风险资产阶段性修复的一个触发的因素。这是我们关于第一个问题，就是一些会议的一个观点。

发言人1   10:27
第二个问题就是海外的偿债。海外偿债我们觉得它后续进一步收益率上行的空间是比较有限的，然后下行的空间反而正在打开。因为相比我们刚刚所提到的这个一级会议，或者说短债定价的话，长债其实是一个更加复杂的问题。

发言人1   10:46
这个我们在之前的汇报当中也讨论过，就是这一轮偿债，我们以美国为例，就是美国长债收益率的快速上行，它并不是单纯由货币政策预期所驱动的。它的背后实际上有三重压力。第一个压力就是财政的担忧，第二是美债供需的错配，第三才是政策的不确定性。这三个因素共同推高了美债的一个期限溢价。而且近期贝森特确实对于偿债有干预，但是这个干预规模相对有限，也低于市场的预期。那这个对于整体偿债的支撑是比较有限的。

发言人1   11:25
但是我们刚刚所提到的导致它期限溢价出现的三重因素，后续我们觉得是能够有所缓解的。但当然它缓解的节奏不太一致。比如说刚刚提到的前两点，这个财政跟供需的问题，我觉得这个不是短期货币政策落地能够直接解决的。可能还是需要等到四季度随着美债供给的脉冲边际放缓，以及中期选举之后，财政博弈阶段性的去平静，那这一部分压力才会逐步缓解。

发言人1   12:01
但是第三个因素就是政策的不确定性，其实跟这一次疫情会议是比较相关的。我们是觉得如果九月份如期加息的话，对于偿债来说是一个好事情。因为市场可能会把它理解为一种信用的修复。也就是说美联储顶住了来自特朗普方面的政治压力，仍然坚持货币政策独立性，并且继续把抗通胀作为政策目标。

发言人1   12:28
在这种情况下，如果我们去拆分这个偿债的定价成分的话，我觉得其中就是短期实际利率的定价。会上行，这个主要是因为加息的落地。但是另一方面市场对于未来通胀的风险补偿很可能会明显回落，所以这个对于厂家来说反而会形成利好。另外如果九月份不加息的话，我觉得就不一定是好事，因为这个货币政策宽松倾向的话，可能会让市场进一步的去担忧通胀反弹的风险，从而去要求更高的一个通胀补偿。那这个对于长期利率或者说对于期限溢价来说，可能反而是比较难回落的。所以也就是说在基准的判断下，会觉得偿债后面问题不是特别大。

发言人1   13:22
然后关于这个长短债的问题，近期在跟领导交流的时候，也会有领导问，就是说如果我们去研究对A股影响的话，我们到底是看长债好，还是看短债好？我觉得这两者它其实都有可能阶段性的去影响A股，还是看在不同的具体情境之下的交易逻辑。但是如果以短期去看的话，就像我开头所说的，我觉得一些会议或者说短债是目前市场首要的一个交易矛盾，其次才是偿债。这里可以简单理解为就是一些会议的落地，它解决的是不确定性的问题。所以他决定市场能不能反弹，然后其次长债能否企稳，它解决的是估值分母端压制的问题，它更多会影响这个反弹能够走多久，走多远。

发言人1   14:17
然后对于长债这边，结合我们刚刚所说的一系列的判断，综合下来看我觉得现在因为十年期、30年期的这个美国长债的收益率已经接近了非常高的水平了。而且就是八月中下旬，市场实际上也围绕这个偿债利率上行进行过一轮集中的定价。所以站在当前这个位置，它进一步大幅的向上是需要一个新的增量冲击的。如果说没有新的增量冲击，随着前期压力的进一步释放的话，我觉得长债收益率反而开始具备一定的向下修复的空间。所以我们对于长债的判断还是短期易下难上，或者说至少能够偏稳定。这个对于A股也是偏好的，所以这是我们讨论的第二个问题。

发言人1   15:07
第三个问题就是关于油价。油价是我觉得目前三个变量里面最难判断的一个。因为最近我们也看到布油重新突破了100美元，甚至一度接近了110美元。背后主要还是中东地缘局势的升级，以及是霍尔木兹海峡红海的运输受到了干扰。

发言人1   15:28
然后后面我觉得真正需要关注的也不是说油价涨到了多少，而是说这一轮油价的上涨，它究竟是一个一次性的供给冲击，还是说会演变为持续性的通胀在定价。如果后面地缘局势维持现状的话，那可能有价值是维持高位震荡，或者说会冲高回落，那这个宏观压力就能够被逐渐的消化掉。但是如果关键的运输环节进一步受阻，或者说中冲突范围继续扩大，导致油价出现第二轮快速上涨的话，那么问题就确实会比较麻烦了。因为现在也不只是油价本身的问题，它会形成一条完整的负反馈的链条。从油价上涨到通胀预期的上行，到债市的债市收益率的向上，到风险资产的承压。所以说油价确实是我们现在需要去持续关注，需要去防范的风险。

发言人1   16:27
不过从目前最新的八月份美国CTI数据去看啊，就油价上涨所带来的通胀冲击，暂时还是比较集中在能源相关领域的，暂时还没有广泛的扩散到其他的消费端。所以我们对于油价这一块的主观判断，还是他后续可能大幅的暴涨，并且引发进一步连续加息的出现，还是一个偏小概率的事件。最后总结一下我们对于A股的判断，前面刚刚也聊了这三个问题。如果把这三个问题，这三个变量放在一起看的话，我们会认为当前宏观定价其实已经进入了一个比较关键的阶段。过去一个多月市场可能更多交易的是宏观，交易的是包括像联储可能加息，美国长期利率的上行，油价破100这些给大家一起共同抬升了风险资产的估值分母端的压力。但是现在站在当前这个时点，这三个变量的交易状态已经开始发生变化了。

发言人1   17:36
第一就是短端利率方面的话，加息预期已经明显前置，九月份一期会议本身的边际冲击是在下降的。第二，长的利益方面目前也处在比较高的位置，继续上行的话需要新的增量冲击。而且一些会议落地之后，可能期限溢价反而存在阶段性稳定的这个情况。第三就是油价跟地缘，它确实仍然是最大的一个尾部风险。但是我们暂时还没有看到它持续大幅上行，并且进一步向通胀向利率传导的充分条件。所以综合来看的话，我们对于未来2到3个月A股的判断还是比较积极的，因为前期这些压制风险偏好的宏观变量，后续都会有望出现边际改善，同时指数经过前期调整之后，目前也已经回落到了偏低一步的区间了嘛。

发言人1   18:31
所以说后面哪怕基本面本身没有发生特别大的变化的话，仅仅是这个分母端压力的缓释，本身也可能成为新一轮阶段性反弹的触发因素。那短期最重要的就是等待下周议息会议这只靴子的落地。而且如果说落地了之后，宏观压力阶段性缓和了之后，那么可能资金会开始重新寻找新的交易机会。那这个时候市场交易逻辑也很可能会发生一个重要的切换。就是说从前期的宏观交易重新回到产业景气和盈利的交易。

发言人1   19:08
同时我们如果看到产业端的话，后面也还是有挺多利好的。比如说近期的话就是FCC正式文件落地。往后看包括像9月23号有meta connect，还有华为的秋季发布会。十月中旬的话按trapp c会启动它IPO的路演。十月下旬海外的科技股三季报也会进一步的验证AI资本开支的景气度。这些产业层面的增量都可能会成为宏观压力缓解之后，市场重新寻找主线的一个重要抓手。以上就是我们关于本周这个策略的观点的汇报。以上我的汇报就先到这里，感谢各位老师的收听。
