东吴海外策略-美联储加息已成定局.--港股&海外周论 260913_原文
2026年09月13日 22:08
发言人1   00:00
好，各位领导，晚上好，我是东海的，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加VCN20210130，特别熟悉陈梦。今天我们的会议主要是再跟大家汇报一下最近关心的几件事儿。一个是我们看到市场现阶段对于所谓美联储加息的定价已经是比较充分的。那么我们怎么去看这个所谓既定的加息事实是真的会加，还是说我们看数据还有这个所谓不加的可能性，那么如果加的话，市场或者是部件之后市场怎么去反馈，就是我们重点可能在这次会议中主要分享的议题。第二个就是我们除了所谓美联储加不加息的问题，可能还会更关注的是其他的风险因素。比如说大家最近比较关注的下一周一些会议美联储的表态，怎么去表态这个事情，然后还有中美婚姻的预期等等。这也是我们这个会议主要会分享的内容，当然也会稍微更新一下港股的观点。

发言人1   01:16
今天的会议还是分成两个部分，第一个部分是跟老师分享一下海外的相关数据，以及对于市场定价，咱们只有是美联储加息这个预期怎么去理解，我这边再分享一个，另外再分享一下下周关注的这个重点事件怎么看。我今天主要再更新一下海外市场的观点，以及港股的想法，时间先交给葛老师，谢谢。好，各位领导晚上好。我这边先来做这个更新。首先在过去一周全球市场里面的话，发达市场整体是在下跌的，整体的话是跌了1%。

发言人1   01:59
然后新兴市涨的话也是在下跌，但是幅度比较小，0.3%。那美股这边的话，我们看主要的三个股指都是在下跌的。从跌幅上面来看的话，倒是跌的会更多一点。那整体的话道指是下跌1.6%，然后标普是下跌0.8%，那只是下跌0.7%。从行业层面上来看的话，电信还有能源是在领涨的，然后医疗保健还有材料在领跌。从标普500的成分股上涨占比来看的话，过去一周整个的上涨占比只有24%，相较于前一周，上涨的占比还是在下降的那本周的话美国的主要三个估值都是在回调的。

发言人1   02:42
其实核心的话还是受到地缘冲突推升油价，然后导致整个通胀的粘性强化，最后再落到联储加息的预期大幅升温，美债利率快速上行。整一个的宏观链条的压制。但是其实从这个微观层面上来看的话，整个产业层面AI的景气度并没有明显走弱。尤其是这周oracle的财报出来以后，其实还在继续验证AI的需求的。

发言人1   03:10
具体来看的话，主要是分为几个方面。第一个就是美国的通胀是超预期，无论是PPI还是CPI都是在整体超预期的。首先数据是先是PPI出来，带领整个美国的压力看到重新抬头。从数据层面上来看的话，就是美国的八月CPI，PPI的话同比是上涨5.4%，略高于市场预期的5.3%。然后前置的话向上修正为4.8%，环比的话是0.4%，整体比较符合市场的预期。然后前置的话是向上修正0.1%。

发言人1   03:52
这个整体PPI反映的其实还是企业这边的这个价格，整个反映出来的是原材料的成本还在上涨，整个PPI是先带着通胀的抬头的压力先看到。更重要的还是周五公布的美国的消费者的CPI的价格指数，我们看到8月美国的核心CPI的通胀环比也出现了超预期的这个情况，所以也是导致了市场加息预期陡增到9%，接近90%的这个情况。然后我们从数据层面上来看的话，八月的话CPI环比上涨0.4%，上个月只有0.1%，那同比上涨了3.4%，这个数据是整体比较符合市场预期的那这个核心CPI的这个环比层面是整体上涨0.3%，然后上个月的话是0.2%，同比的话上涨2.4%，整体都是基本略高于预期。

发言人1   04:56
那从结构上面来看的话，其实本次上涨或者说反弹的主要驱动力的话，还是来自于能源的这个成本。因为油价在逐步的走高，八月的这个能源价格分项季调环比后上涨2.1%，其中汽油的话是上涨接近4%，也是整体贡献了总体CPI涨幅接近3分之1以上。然后除此之外，这次比较超预期，或者是大家比较没有意料到的，或者是说贡献也比较多的一个分项，是这个通信服务的价格的异常的上涨。虽然说剔除掉这一部分的扰动之后，核心的底层的通胀大致还是在0.2左右，并不能说明当前美国的这个内生通胀全面失控。但是至少从headline的这个数据层面来看，并没有给联储或者说联储的主要的一些票委足够的信心去确认通胀还在正还在顺利的下行中。CPI还有PPI的双双走高，导致联储加息预期的快速升温，在数据公布前，这个是60.4%，然后数据公布完之后，截止到周五是接近90%，这个是整体美国通胀情况推高的加息的预期。

发言人1   06:16
第二个其实就是美伊冲突的这个问题。免疫冲突在周初其实一整个是升级的那随后有边际降温的一个迹象，油价也是在周初快速上行，然后突破100美元。随后周五的这个局势，因为有边际降温的迹象，伊朗就是确认要参加下周的由阿曼推动的地区会议，可能考虑重新打开这个换物资海侠，以及相关问题的外交协调的渠道等等。所以说油价因此而回落，这是整个油价的一个变化。第三个就是关于甲骨文的这个财报，虽然整体上每股本次的财报基本上都已经完全落幕了，但是还有零星的财报仍在录仍在发布。尤其是AI这里面就是负债最高的这个公司，也就是说甲骨文他这个财报整体还是比较好的。

发言人1   07:15
数据层面的话，就是第一季的这个总营收在接近百194亿美元，然后同比增长在30%，整体是超出市场预期的。而且整个oracle的这个季度营收还有盈利，也都是超过了整体市场的预期。具体表现为这个云的业务还是比较强的。AI相关的需求继续支撑订单，还有云基础设施的增长，虽然这个公司面临着比较大的或者说比较巨额的AI资本开支债务，还有重组成本的压力。但是这一次的这个财报，至少说明当前整体AI算力需求没有出现明显的质量问。

发言人1   07:58
然后以上三个是主要影响本周美股的最重要的几个因素。然后短期之内往后来看，其实美股这边的话最大的压力还是来自于宏观的这个风险。虽然说当前九月份的加息预期也已经被推到了96%。

发言人1   08:19
其实我们看美国的整体的通胀的话，其实没有出现大幅扩散或者是说全部走强的这个情况。那也就是从这个通胀扩散的广度来看，当前油价的二次传导的迹象还是偏弱的。所以说再加上联储一般做无论是加息也好，还是降息也好，往往是看到数据的这个趋势的确认，才会做这个货币政策的举动。因此往往在它的这个货币政策都是落后于曲线的。所以说九月份，其实当前市场定价的也已经比较充分了。

发言人1   09:06
即便是九月就加息就落地了，那么市场我们觉得也未必会出现新的剧烈的冲击。因为一次的加息预期已经被市场提前的完全的开心。但是当前的话我们说真正的风险其实是在于联储这一轮是啊开启新的加息周期，还是只是加一次就停止了，所以说问题回到了set是不是还要继续连续的加息。因为现在的话整体的这个就业，然后通胀重新的升温，还有油价的上涨，货币政策的这个叙事不是停留在了是否是会加息，而是转向了有没有连续加息。而且我们看这个卧石正试图强化市场对其控制通胀的决心还有信心。那么市场的话整体可能通过推高长端的这个美债收益率，来试探落实整体的这个政策的立场。那短期之内其实对于美股的估值还是会形成一个比较明显的压制的。所以说九月如果不加息的话，那么十月份也就是说下一次一次会议，又或者是说在中期选举之后，今年最后的一次一些会议里也有可能会有加息。

发言人1   10:27
那有没有连续的加息，或者是否会开启新的加息周期的话，实际上还是需要观察通胀有没有扩散的迹象，以及整体的油价会不会进一步的失控。所以说第二个风险点其实就来自于油价这一块。因为当前的话这个霍尔木兹海峡整体的运输还是比较受限的。然后整体的成品油的价格非常高，也意味着当前的这个能膨胀压力没有完全解除。那如果油价出现大幅的上涨，可能会进一步的强化通胀，再到加息，再到利率上行的这么一个负反馈，如果从油价控制不住的话，其实也有可有可能是开启新的一轮加息周期的。所以是一次加息还是说连续的加息，这个还要看啊油价整体的这个情况。

发言人1   11:21
最后一个宏观的风险的话，其实就来自于日元。日元的话因为最近的一方面也有每日干预的这个原因，在另一方面日本加息等等，所以说近期日元的话是在持续走强的。那么如果日元这一块的升值再进一步加速的话，还是需要警惕日元的这个套息交易平仓可能会引发的全球风险资产的一个去杠杆。所以总结来说的话，当前美股面临的最大的风险来自于宏观，一方面是联储的加息的问题是不是连续，这个最关键的因子就在于油价会被构成连持续的上行。那最后一个风险，就来自于日元的持续的走强，会不会引发像24年八月这样的日元套息交易平仓的一个问题。所以当前就是需要最关心的几个风险点。

发言人1   12:20
然后最后的话就是关于下周重点关注的事情和数据。最主要的话就还是9月17号的联储的一期会议。除了这个利率变与不变之外，九月的这个一期会议里面还是会公布点阵图的那所以说点阵图上面也可以看到其他官员对于未来的货币政策，对于经济通胀、就业等一系列的投票出来的观点，以及在会后这个卧室发布会上的一些表态，这都是比较关键的。然后此外的话就是基本面方面的话，9月16号有美国的这个零售销售数据，可以再进一步的观察一下，美国当前的消费和整体的经济状态是大概怎么样的。以上的话就是我这边的观点，谢谢。

发言人1   13:14
我这边再更新一下，整体的这个看法可能偏在长期点的这个视角。尤其是今年到年底的时间节点里面，市场关心的几个时间节点。首先我们在九月份的这个风险定价觉得还没有充分的释放，但是对于加不加息这个问题，市场是第一关注的。我们自己核心的点就是说看数据其实是可以不加息的。而且如果我们非要说这个沃神怎么想，那我自己觉得他在Jackson后会议给的框架也是说给了自己两条路就是做了个隐喻。

发言人1   13:53
本身这个讲话，我自己觉得所谓的这个市场理解的放映的这个态度，他不等于马上就加息，而且他给自己所谓数据的解读留了相关的后门。比如说他想要一个所谓趋势，所谓数据的斜率的问题，就二级导的问题，那我自己觉得这个最终解释权还是在他，因为这个趋势是看几个月，这个斜率多少是合意的，这个是他他最终纠结是全的。但是问题就是说如果5座加息，市场反而可能会反馈是付款付反馈，这是一个对你所谓的威信，或者是对于通胀控制的这个决心起到一个负反馈。那如果加25BP，我自己觉得市场已经基本上定价差不多了，那就不会产生什么负面的影响。所以下周的一些会议就是分两种情况。我们自己觉得如果他只是表达所谓的瑛太可能奏效，所谓英派不加息的话，那么奏效可能不大，对市场有负反馈。

发言人1   14:58
那如果他表达了加息的话，市场基本上可能对这个定价也不会产生特别敏感的定价了，我自己觉得是这个意思，所以这个是分开看啊，就是我们认为可能数字是可以支持不加息的，但是如果他在这一次不加息，可能市场是不买账的。今天表示英泰也是不可以，那么加勒西问题反而对市场不大，是这个意思。那另外的话大家可能会在接下来整个全年剩下的时间里面，宏观定价的风险肯定是相对对数市场的这个节奏影响更多的。几件大事情都在剩下的时间里。我自己觉得如果对于美国来讲的话，所谓宏观定价风险的排序，哪些人是最重要的那肯定是特朗普是排第一的，然后才是沃神的这个意思。因为现阶段大家对于所谓加息的预期，无非是你加多少，或者是哪种路径做加息，这只是一个预期的摇摆，而不是完全没有pressing的定价，大家基本上有了相对充分的爱心，那只是节奏的问题。

发言人1   16:18
对于特朗普这件事情，其实就是当然扯到了所谓地缘的问题，中美方面的问题，还有中期选举的问题，那这些其实都是存在不确定性的。因为我一直以来对于所谓地缘的关注，就是偏一个中长期谨慎的态度。因为从我的逻辑框架里面，我们在三月份发的这个深度报告也都讲的很清楚了。今年以来的这个一直我们也都强调的是，就是地缘的策略它是无法停止的。

发言人1   16:49
在这个周期只要我们看到了全球还在做科技，科技需要资源，那么它就一定是存在地缘策略和所谓地缘政治问题的。中东我们看到了最近其实国务也好，美的也好，基本上都是在略微有小升级的这个态势。但是至少现阶段，我觉得大家还是可以坐下来谈的，中美的会面也好，俄罗斯和美方的电话会谈等等，其实都释放了一阵信号。也就是说大家现阶段在伊朗的这个问题上是具有可谈的空间的。那具体谈成什么样子，我觉得这个是存在不确定性的。那我对整体接下来，比如大家关注月底的这个会面的问题，我保持一个相对观察的态度。因为谈的问题我们自己认为大概可能是三个方向，一个是关于延期的问题，第二个是地缘的问题，第三个是科技的问题。

发言人1   17:57
这里面现阶段我觉得是处在一个比较博弈的状态，大家要看互相能够给对方谈到的条件有多少，那那相应的结果，我觉得从市场消息面来讲，会有一些相关的好消息，但是和彼此的预期有没有差距，这个是另外再说的。市场对这种所谓的好消息会有多大的反馈，我觉得不同的市场投资者心里的想法是不太一样的。那我了解的这个美邦投资者可能更偏偏走一步看一步，大家这个也没有说特别很明确的，就有怎么样的预期去定价会面的问题。第二个更重要的时间节点就是所谓中期选举的这个时间节点。

发言人1   18:51
我们了解的是国内投资者待遇，大家对于这个中期选举后市场的走势是有分歧的。有些人觉得中期选举后可能还有反弹，但有些人是更悲观谨慎的。我们的观点是更偏向后者，换句话说，我对今年剩下时间节点的节奏是越往后越谨慎的，而不是觉得这个后面可能会有更多的空间的。也就是从操作节奏上来讲，肯定是越先做的要越好啊。而且我们自己对于市场的节奏判断，它是一个所谓波动加剧，轮动加速的一个状态，有可能这个波动幅度倒不一定特别超预期。比如说从指数层面上，比如纳指或者标普不会超过10%左右的这个振幅。但是从这个频率上，它可能有的时候都不是以周围频频率去做，浮动了，大家的这个预期很有可能很快速就会出现反转，这是我们从节奏上会相对谨慎的。

发言人1   19:59
因为基本面对美股的支持，我想大家是共识的。不论是企业盈利还是说经济基本面，那现阶段都不不会对美股具有什么特别大的打击，更多的是以节奏操作的这个风险去做一个提示。九月份我们刚才基本已经讲的比较清楚了，就是下周去观察加不加息的这个问题，加息的可能影响不大，不加息即便表示因的话，可能市场还是觉得有风险。到这个月底后面之前，地缘的问题还是要看特朗普的表态。

发言人1   20:37
我们最近可以看到的是他的所谓插口信号，或者是他说的话市场不太买账，不论是给这个市民发钱，还是所谓在中期选举前过后的时间节点，能够快速解决每一个问题。我觉得市场的投资者可能是可能会越来越不相信，那我们就再看中美会面可能会弹出什么内容呢？我们的态度是表持中性观察。

发言人1   21:03
那到10月份大家可能放假回来，我自己觉得那个时候大家对于美联储加息的预期，又会做更中长期的定价。因为现在大家更关注的是九月加价的问题。刚才葛老师也说了，那么后面市场会去去验证它到底是一个一直做加息，还是说走一走停停看一看哪种模式。到10月份，大家就会更清楚特朗普到底能不能够搞定美伊的问题。所谓油价的传导，到通胀的预期，也就会到今年年底或明年年初做的加息，我觉得这个是十月份市场又会对整个权益市场做新的定价的。这个节奏的也不是说一帆风顺的，只要这次加完了，大家风险释放了就结束了也不是，特朗普对地缘的节奏还是很重要的。那么中期选举11月份结束之前，大概十月这个中下大家也都知道了。结果到底是特朗普他拿下医院，还是两个院都拿不下，那么我会觉得所谓市场觉得这两种结果可能反而利好市场的这些逻辑可能并不一定成立。

发言人1   22:27
就是我很担心的是他终极选举之后，他还有可能会采取非常规的动作，把这个美丽的问题升级化。这个所谓升级化就是现阶段他至少对美伊采取的是一个所谓经济策略或者偏博弈的谈判策略，那如果到后面他还是没解决，有没有可能会采取某种相对快速升级的策略去做这件事情，我们现在看不清他到底具不具备相关的这个条件去做。当然有同学会看看好的话，觉得他可能最终实在是没有任何办法了，马上就是卡口，最终就认怂了，整个台阶自己下了。但是我是觉得地缘的问题，可能有的时候并不取决于他的个人意愿。就像最近伊朗的一些升级动作，也可能并不在他的本质意愿里面去的这个情况。所以到今年剩下时间节点里，我就是对九月份也好，十月份也好，甚至10月份之后整体的节奏觉得市场还是有一些没有足够Price的因素，尤其是对地缘的定价，那个地缘的定价节奏，说实话市场是相对不可控的，那么就会引起大家对不论是美国的通胀问题，还是对全球加息周期的预期定价的节奏的问题，还是保持一个观察的态度。所以这是美国核心的点，就是我对基本面没什么问题。

发言人1   24:00
指数层面上它也只是预计在一个40%左右的区间做震动，我担心的更多的是交易的这个节奏问题，以及市场定价的这个分析，让这个行情做起来比较难，其实有点像去年年末，就是四季度的这个时间节点也是类似的，有一些宏观的事情定价反反复复。对于一个对于美国政府，特朗普等等这些美债。这个问题所以我还是保持一个相对谨慎的观察节奏。

发言人1   24:36
另外的话就是稍微再讲一下这个港股，港股就是我现阶段并不做一个推荐，因为港股现阶段面临的风险有个宏观因素压制。刚才也讲了这个所谓的债收率易上难下的状态。那么一般这种情况下，对港股都是有一个所谓的偏中长期的压制，这是一个。第二个是现阶段全球资金还是比较担心这个风险的，所以整个风险的偏好是比较降低的。从资金的层面上来讲，我自己觉得港股也不作为一个特别具有防御性质的这么个市场，那它还是会受到影响的，所以资金对于港股现阶段的关注度也不高。

发言人1   25:28
另外第三个，如果我们去关注港股的话，可能更多的是关注港股相关的防御品种了。就是南向资金相对有定价权的方向，就是红利类的，第一波红利类的或者是高股息等等这些方向，从一个所谓防御的专利属性去观察是OK的但如果大家觉得OK港股有一些方向比较便宜了，可以去做关注。或者是未来哪些可能会有弹性的，我自己觉得可以去做关注，但现阶段不是一个建议配置的方向，包括不限于比如说创新药、有色，还有一些全球的出海企业。尤其强调一下就是全球上海企业这块，我一直是强调基本面不错的，是可以中长期做关注的，就是所谓潜在的绝对收益品种。

发言人1   26:25
但是最近因为中美谈判摔倒关税的一些细则，可能有有新的说法，存在变动项。这种变动项我认为不只是局限于所谓大家认为的硬科技的层面上，还有一些可能和这个非硬科技层面上相关。非硬科技就是低副驾驶的方向也有可能会受到影响，也要做一定的小心的预案。我是这样去做一个风险提示的，就可以关注这些方向。但是最近的波动要发新的坏消息还没有充分的释放，是这个意思。所以港股现阶段的配置还是主要以防御的这个态势为主。然后另外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   27:18
大家从听美股或者是听港股，听海外，更多的是也想看一下国内映射科技的节奏。我自己觉得我不担心美股科技的节奏，也觉得现阶段海外投资者我们聊下来的整体，大家还是愿意去做，不论是硬件和软件应用层面的配置，还是OK的。但这种配置更偏向于是阿尔法的配置，而不是一个贝塔行情的配置。而且我们看到了，因为美股财报它不只是科技业绩也好，非科技业绩也好，所以这个非科技方向大家也会做轮动的配置，是什么意思？我个人觉得科技还是很重要的。如果科技不行，其他的人所谓的景气或者相关跟经济改善的这个预期方向可能也也会也会一起跌，所以科技的矛在美国这块还是最重要的。

发言人1   28:15
如果非要映射到中国资产的话，我觉得现阶段大家对于尤其是A股投资者也好，港股投资也好，对于海外宏观定价的风险节奏和海外投资者定价，每个节奏是略有差别的，就是大家之间是有gap的。去做这个映射，往往A股可能会波动会更大，这个跌幅可能反馈的更多，典型的我们看过去几周的交易也是很明确，比如说美股跌零点几一个点，我们就是一个点、两个点、三个点这样子。从指数层面，科技指数层面的反馈是这样子。

发言人1   28:57
所以我觉得国内的投资者对于所谓的风险定价，大家是比较保守的，而且大家相对的共识可能是先做到中秋节前后的这个位置就结束了。那可能就去休假为主了，等到国庆回来再说。所以这个时间节点里面，我们讲国内的科技股的走势和美股的科技走势可能会出现阶段性的转化。而且大家关注的方向和议题也都不太一样。即便我们看到了这个海外硬件的光的存储类的表现还可以，但是国内相关的这个方向，所谓投资的资金的趋势性的增量资金说实话不是很明显，整个动能也不是很足。那另外的话海外去做的这个AI中下游的方向，在国内层面上，大家现阶段的映射标的和科学方这样也不是很多，逻辑也不是很充分，所以现阶段我觉得还是节奏上略有差异的，这是做了一个提示。

发言人1   30:11
基本上就是这次会议想跟大家去分享的内容。如果大家对相关的这个议题感兴趣的话，也欢迎和我们做线上和线下的沟通和交流，谢谢大家。我们下周再。
