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全文摘要
当前市场对美联储加息的预期已相对充分，尽管通胀数据和油价波动影响了加息预期，地缘政治因素如美伊冲突进一步增加了不确定性。美国企业财报表现，尤其是甲骨文公司的表现，为市场提供了一定的支撑。未来市场走势存在变数，特别是美股和港股的前景，投资者需警惕美联储连续加息的风险及油价和地缘政治紧张局势对市场的影响。港股市场当前状况提示投资者注意风险，中美谈判和科技股投资成为关注焦点，建议审慎操作，关注政策动向和企业基本面。

章节速览
00:00 美联储加息预期与全球市场动态分析
会议聚焦于美联储加息预期及其对市场的潜在影响，讨论了加息可能性及市场反馈。同时，会议关注其他风险因素，如美联储表态及中美关系预期，并更新了港股观点。全球市场近期波动，发达市场和美股均出现下跌，而新兴市场跌幅较小。AI产业景气度未明显减弱，Oracle财报显示AI需求持续强劲。

03:09 美国通胀超预期引发加息预期升温
美国8月CPI和PPI数据均超预期，核心CPI环比上涨0.3%，同比上涨2.4%，能源成本和通信服务价格上涨为主要驱动力。数据公布后，市场对美联储9月加息的预期从60.4%升至接近90%，反映出通胀压力持续存在，削弱了对通胀下行的信心。

06:16 美伊冲突与AI需求影响美股波动
本周影响美股的关键因素包括美伊冲突的升级与降温、油价的波动，以及甲骨文财报显示AI需求强劲。尽管甲骨文财报表现良好，但美股短期内仍面临宏观风险，尤其是美联储加息周期的不确定性。市场正通过推高美债收益率试探政策立场，短期内美股估值将受到压制。

10:27 美股面临的三大宏观风险：油价、加息与日元
当前美股面临的主要宏观风险包括油价上涨可能导致的持续通胀和加息周期，以及日元走强可能引发的全球风险资产去杠杆。油价的持续上行是判断是否开启新一轮加息周期的关键，而日元的持续升值需警惕可能重演24年八月的日元套息交易平仓问题。

12:20 美联储会议与美国零售销售数据：下周经济焦点
对话聚焦于9月17日美联储会议及其点阵图对经济通胀、就业等观点的揭示，以及9月16日美国零售销售数据对消费和经济状态的反映，这些是下周经济关注的重点。

13:09 美联储加息预期与市场反应分析
对话围绕美联储加息预期展开，讨论了市场对加息与否的反应。九月风险定价未充分释放，市场关注加息决策。基于数据趋势，不加息的可能性较大，但若不加息，市场可能不买账，而加息25BP则影响较小。全年宏观定价风险中，特朗普政策影响最大，其次是美联储的加息路径。市场已对加息预期有初步定价，主要关注节奏问题。

16:16 中美地缘政治与中期选举对市场的影响分析
讨论了中美地缘政治、中期选举对市场的影响，指出地缘政治问题将持续存在，市场对中美会面结果存在不确定性，中期选举后市场走势分歧较大，整体对后期市场持谨慎态度，强调市场波动加剧、轮动加速的节奏特点，建议投资者提前布局，关注加息政策及特朗普表态对市场的影响。

21:03 美联储加息预期与地缘政治风险对市场的影响
讨论了市场对美联储未来加息路径的预期变化，尤其是九月加息后市场对加息节奏的重新定价。同时，分析了特朗普政府处理美伊问题及中期选举结果对地缘政治风险的影响，强调了这些因素对通胀预期和全球加息周期定价的不确定性。最后，指出市场对美国政府行动的观察需保持谨慎，特别是在地缘政治紧张局势可能升级的背景下，这些因素可能干扰市场定价节奏和宏观事件的定价。

24:35 港股投资策略与风险提示
对话分析了港股面临的宏观风险及资金偏好降低的影响，建议关注防御性品种如红利类和高股息方向，以及潜在的绝对收益品种如全球出海企业。同时，提示中美关税变动可能带来的风险，并强调港股现阶段应以防御态势为主。

27:18 中美科技股走势差异与投资者风险定价分析
对话讨论了中美科技股走势的差异，指出国内投资者对风险定价较为保守，A股波动可能更大。海外投资者更倾向于阿尔法配置，而非贝塔行情。中美市场在科技股投资方向和议题上存在差异，国内相关资金趋势性增量动能不足，映射标的逻辑不充分。建议投资者关注中美市场节奏差异，适时调整投资策略。

发言总结
发言人1
他首先指出市场已充分定价美联储的加息预期，同时强调了加息的不确定性及其对市场的潜在影响。他提到了中美关系和美伊冲突等其他风险因素，分析了这些因素如何影响金融市场。他还回顾了近期全球经济数据，特别提到了美股和港股的市场情况，强调了AI领域的持续需求以及美国通胀数据对市场预期的影响。此外，他分析了美伊冲突对市场的影响，以及甲骨文财报对市场的具体影响。他还展望了未来可能影响市场的主要事件和数据，并分享了他对港股的看法，强调了在当前环境下防御性投资的重要性，以及中美谈判、关税等宏观因素对全球市场的潜在影响。

要点回顾
在本次会议上，我们主要关注的议题有哪些？
发言人1：我们主要关注的议题包括：一是市场对于美联储加息的定价是否充分，以及加息的可能性和市场反馈；二是除了美联储加息问题外，还会关注其他风险因素，比如下周美联储的会议表态和中美婚姻预期等。

全球市场在过去一周的情况如何？导致市场下跌的主要原因是什么？
发言人1：过去一周全球市场整体下跌，发达市场下跌1%，新兴市场下跌0.3%。美股三大股指均呈下跌态势，其中道指下跌1.6%，标普下跌0.8%，纳斯达克下跌0.7%。从行业层面看，电信和能源领涨，医疗保健和材料领跌。主要原因是地缘冲突推升油价，进而导致通胀粘性强化，最终引发了联储加息预期大幅升温及美债利率快速上行，形成了宏观层面的压制。

美国当前的通胀情况如何？对加息预期有何影响？
发言人1：美国8月PPI和CPI均超预期上涨，PPI同比上涨5.4%，核心CPI环比上涨0.4%，同比上涨3.4%。这些数据导致市场加息预期迅速攀升至接近90%，因为能源成本上升尤其是汽油价格，以及通信服务价格异常上涨，使得联储对于通胀下行的信心受挫。

美伊冲突和甲骨文财报对美股的影响如何？
发言人1：美伊冲突初期升级但随后有降温迹象，油价波动影响了市场情绪。而甲骨文的财报表现较好，总营收同比增长30%，云业务和AI需求强劲，这在一定程度上缓解了市场对于AI需求减弱的担忧。

当前美股面临的最大压力是什么？
发言人1：当前美股最大的压力主要来自宏观风险，尤其是关于加息预期的高度定价，尽管9月份的加息预期已接近96%，但美国整体通胀并未出现大幅扩散，油价二次传导迹象较弱，联储通常会在看到数据趋势确认后再采取货币政策行动。

即便九月加息落地，市场是否会出现剧烈冲击？对于下周联储会议的结果，市场普遍预期如何？
发言人1：即便九月加息已预期，市场未必会出现新的剧烈冲击，因为一次加息已被市场充分消化。真正的风险在于联储是否开启新一轮加息周期，这将取决于后续的就业、通胀走势及油价变动。市场可能会通过推高长端美债收益率来试探政策立场，这对美股估值短期形成压制。若九月不加息，十月或年内最后会议仍有可能加息。市场普遍关注9月是否加息，自己核心观点是基于数据可以不加息。联储主席讲话留有余地，表示趋势和斜率问题仍由其判断。如果加息，可能对威信和通胀控制决心产生负面影响；若加25BP，市场已基本定价，影响有限。无论结果如何，市场对加息预期已有较充分定价。

连续加息或开启新周期的关键观察点是什么？
发言人1：连续加息或开启新周期的关键在于通胀是否扩散以及油价是否会进一步失控。目前，由于霍尔木兹海峡运输受限导致成品油价格高企，通胀压力未完全解除，如果油价大幅上涨，将强化通胀、加息和利率上行的负反馈，可能导致开启新一轮加息周期。

当前美股面临的最大宏观风险是什么？
发言人1：当前美股面临的最大宏观风险主要来自于两个方面：一是联储是否连续加息，这与油价走势密切相关；二是日元升值可能引发全球风险资产去杠杆，特别是日元套息交易平仓的风险。

下周重点关注的事件和数据有哪些？
发言人1：下周最关注的是9月17日联储的会议，除了利率决定外，还会公布点阵图，显示其他官员对未来货币政策、经济、通胀和就业的看法。此外，9月16日美国零售销售数据也是观察美国当前消费和经济状态的重要指标。

对于特朗普和沃神的影响及排序？
发言人1：在接下来的时间里，宏观定价风险中，特朗普的影响最为重要，其次是沃神。目前市场对加息预期已有充分消化，关注点在于节奏和具体路径。对于特朗普事件，涉及地缘政治问题、中美关系以及中期选举，存在不确定性。地缘策略无法停止，但现阶段仍存在可谈的空间，对月底会面结果持相对观察态度。

现阶段市场对于美中会面以及中期选举后走势的预期是什么样的？
发言人1：目前市场对美中会面的内容持中性观察态度，而对于中期选举后市场的走势存在分歧。部分投资者认为中期选举后可能有反弹，但也有更悲观谨慎的观点。我们的观点偏向于后者，即从现在起市场节奏将更加谨慎，波动加剧且轮动加速，指数层面的振幅可能不会超过10%。

对于美股目前的基本面支持以及对未来加息、地缘政治问题的看法如何？
发言人1：大家普遍共识认为，现阶段基本面（如企业盈利和经济基本面）对美股具有支撑作用，不会造成重大打击，更多风险在于节奏操作。关于加息问题，下周的决策对未来市场影响不大，即使加息，市场也可能因存在风险而反应有限。地缘政治方面，特朗普的表态和地缘事件的发展仍需关注，尤其是其对美伊问题的处理方式可能会影响市场情绪和定价。

如何看待未来几个月尤其是10月份后，市场对美联储加息预期的变化和地缘政治因素的影响？
发言人1：到了10月份，市场将对美联储加息做出更中长期的定价，届时会根据加息与否及加息模式来调整权益市场的估值。同时，特朗普能否解决地缘问题也将影响油价传导至通胀预期，并可能在年底或明年年初对加息节奏做出新的判断。对于地缘政治事件，其升级或缓和的可能性都存在，但市场对地缘定价的节奏目前相对不可控，这将影响对美国通胀问题和全球加息周期预期的定价。

对于港股市场的看法及配置建议是什么？
发言人1：现阶段不推荐港股市场，因其面临宏观因素压制，债券收益率易上难下，一般会对港股有偏中长期的负面影响。此外，全球资金风险偏好降低，对港股的关注度不高。在港股配置上，建议关注防御性较强的红利类、高股息等品种，而非积极进攻的方向，例如创新药、有色等板块。同时提醒注意中美谈判中可能出现的新变动项及其对非硬科技领域的影响，港股配置应保持防御态势为主。

美股科技板块和国内映射科技资产之间的差异体现在哪些方面？
发言人1：国内投资者对于海外宏观定价的风险节奏较为保守，并且在中秋前后可能会趋于谨慎，以等待国庆假期后的市场动态。相比之下，美股科技股和A股、港股科技股的走势可能存在阶段性的转化，国内投资者对海外科技股的映射标的和逻辑认知相对有限，资金增量趋势性进入国内科技股的动能不足，导致两者在投资方向和议题上有一定的差距。

