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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加东财宏观团队一周全球宏观复盘与资产展望。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向机构投资者或受邀客户，第三方专家发言内容仅代表其个人观点，所有信息或所表述的意见均不构成具体的判断或投资建议。未经东方财富证券书面授权，严禁录音、转发及相关解读，不得传播音频视频、图片、文字等内容。涉嫌违反上述情形的，东方财富证券将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:27
好的，尊敬的各位投资朋友，大家下午好。欢迎大家参加东财证券的电话会议。我是刚才宏观的手机分析师黄校长，今天还是一样，由我跟我们的海外媒体手机的第一个平台跟大家汇报一下我们对过去做全球宏观信息产品的一些观察，以及对未来一周全球宏观和资产情况的一个掌控。

发言人1   00:43
首先我先大概做个10到15分钟左右的简单汇报。其实如果说过去一周从整个如果要做一个你一句话的一个总结的话，我觉得过去都是一个，虽然说可能9月16号才是美联储预期会去决定加不加息的这样一个时间点，但是其实过去这个市场已经对于嘉兴在做出充分的预期和交易。所以说如果说从回头会去做来看的话，嘉兴已经被充分的交易。那到下一周的话，其实无论是加息也好，或者说不加油不加息也好，尤其说如果说我们面临着加息落地的这样一个情况，可能更多的是一个市场的反应，是一个利空促进，所以这个是我们对过去一周整个一个，就一句话的一个简单总结，就是加加信机构推动交易。那如果说面向未来一周，有人数加息落地的话，那就是一个利空出尽的这样一个经历。那主要从几个层面去对我们这种判断做一个整体的分析。第一是宏观数据上。宏观数据层面的话，我们看到过去周期的海外层面，主要是在记美国的就业数据表现比较强劲之后，其实整个一个美国八月的通胀数据相对来说表现的也是业绩比较强，所以说这一系列的东西加到一起的话，从接收到会议之后，就是整体上比较偏。

发言人1   01:49
到后来是一个比较明显超预期的一个非常就业的数据，再到现在我们看到就是CPI数据里面，尤其是核心通胀的整个一个环境的差异期，所以也是使得市场开始在加息都还没有报停报来之前，就已经对加息在做出这种相对来说进一步的一个抬升的预期。所以这个是我们看到整个一个美国的距离层面，其实在慢慢的把加气场被加进去的整个一个最后一块拼图慢慢的在拼了。

发言人1   02:15
除此之外的话，其实中东局势无疑是一把火上交流的一个最科技。因为我们看到最近其实不光是美伊之间的军事冲突在不断升级，尤其是胡塞和胡塞武装和沙特里面的军事冲突也陡然的非常准备。我们看到最近美金基本上是进入了一个你来我往的一个报复战的一个阶段，所以我们看到美国国际在陆续打击伊朗的油轮，那伊朗的话就不断对美国的中东的一些军事基地做出一些这种打击报复的一些袭击。那除了这个之外，可能更关键的就是，这个国赛和沙特之间的军事冲突，其实这个军事冲突也是超出了大家的预期，包括现在曼德海峡和沙特整个一个东西管道受扰之后，也使得大家在本身美伊冲突对油价就有一个劳动的基础的地方，就进一步其实放大了对油价冲高的这样一个反应。其实在这两个东西叠加到一起的话，基本上就是市场对加息现在做出了一个比较笃定的一些压缩和比较笃定的一个交易。

发言人1   03:01
国内层面上来看的话，我觉得其实国内上周有两个宏观数据，一个是出口，一个是物价，这两个数据整体上来说都还比较不错，八月的出口还是保持一个超预期的韧性，这里面可能主要是一个海外的资本开支，还是对于像这种高端设备这块的一些技术位置都比较高的。高端机械这块的缺口带来一个比较强烈的支撑。然后除此之外的话就是地缘局势其实不断反馈。我们看到大概7 8月份以来说，油价也是保持在一个比较高的位置。所以说对于出口价格这一块也有一个持续性的一个支撑效应。同时我们看到去年同期的一个基础上也比较低。所以在这三个因素共同个人之下，其实八月的出口数据还是比较现出一个比较强的韧性。八月的物价数据的话也是在油价的一个相对来说高位的一些手机上，其实也是表现出一定的韧性。

发言人1   03:40
所以其实八月的数据进一步就是从国内层面的角度来说，它其实指向性的就是说外需比较好外需的热情还在持续。在这个背景之下，其实大家对于这种政策去持续性或者说大力度的去增量政策的部署去发力，去拉内需这块的一个预期和我整个一个情绪整体上来说是有一定程度的下降。所以说在这样一个内外部的宏观局势之下，海外最主要的就是美国的宏观数据和沙特和中东局势的一个扩大和优化。其实是让加息预期更加稳定的。

发言人1   04:04
国内层面的话就是外需比较好。那可能也使得大家对于内对于这个政策和内需之间的互动的一个预期，实际上是稍微弱化了一。所以这个是第一方面。

发言人1   04:11
第二方面的话，我们想在系统回顾一下过去做全球资产的表现。整体上来说，简单总结下来就是美债收益率冲高，然后全球股市震荡。原油是再度冲高，已经双双破百，黄金一次左右，所以我们可以看到这样一个资产表现，就基本上是在完美的表现出一个加息交易的这种特征。

发言人1   04:26
那美债收益率的话是在一个是接收后会有过失放阴。第二个是八月份的数据，你包括最近的这个PMICPI数据，其实双方表现比较好。所以市场对九月加息落地的一个压迫情绪是明显上升。

发言人1   04:35
之后也是带动美债收益率全线走强。到30年期的美债收益率今天冲高超过了5.35，可能快接近最高的时候，可能快接近5.4的水平。新年期美债收益率也是冲高接近5%，上一周的差一点可能就冲高了5%的这样一个阈值。那国内债券市场的话交易情绪相对来说也有一定程度的波动。我们看到周内五年期、十年期、30年期的国债收益率也趋向了小幅的走高。但这一方面可能是跟海外情绪的一个整体的传染和共振有影响。另外一方面市场对于九月份整个债券市场对于交易情绪这块的一个担忧，也是借了一个机会有一定程度的释放，所以这个是，整个一个债券市场这一块。

发言人1   05:07
然后全球股市的话基本上呈现同步下跌的一个特征。那尤其是在嘉兴预期上升之后，包括中东地缘局势整个一个冲突扩大的影响之下，全球股市也是受到了明显的压力。那美国我们看到三大指数都有一定程度的下跌，欧洲、日韩的股市也普遍下跌。然后A股的话整体上也有下跌，但是周内下跌的幅度要明显小于海外市场的一个幅度。所以整体上A股的表现要比海外市场在从上周来看还是呈现出一定的更好的一个愉悦性。这个是全球股市层面。

发言人1   05:34
然后另外的话我们再看大类资产层面，主要是原油。原油的话这个其实跟我们刚汇报的中东局势的影响相关，就除了美国之外又叠加上了胡塞和沙特的一种冲击。所以原油在这两个因素的一个叠加冲击之下，其实上周包括布伦特原油，包括WTI原油，其实在周内最高点都是双双冲破了突破了一百这样一个高位。在这个背景之下，黄金自然而然其实是有一定程度的走弱。

发言人1   05:54
我们看到国际今天就是他请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这是黄金价格其实周内是呈现出持续下跌的过程，目前已经跌破了4400美元每盎司的这样一个点位。所以这个是过去从整体上来说，全球市场是表现出一个就从宏观数据的变化来说，随着加息预期抬升，然后这个在资本市场的资产层面也是做出了一个提前的交易的反应。

发言人1   06:19
那在这个背景实际上我们往下一周去看的话，其实我们如果说去回顾过去的时候，其实海外市场已经对美联储九月的加息已经做出了提前压住提前交易。那这一轮虽然说可能大家对于美联储加息有比较强的预期，但是市场对于美联储至少到目前为止还没有形成持续多次加息的预期。所以如果九月份加息真的落地了，那市场反而有啊加息利空出尽的这样一个预期。那可能就是因为这周已经反映了，而且这次不太可能是为了持续多次的不断推动利率的走高。当下周我们看到加息落地的那基本上就是同时会对资产价格的冲击可能并不会特别大。其实我们可以看到就9月11号的时候，就随着这个通胀速度的落地，加息期进一步冲高。其实海外市场在周五与海外的就相当于周五晚上海海外交易的时候，其实整个一个美股，包括美债，包括黄金呈现出一个成长的过程。似乎也在反映对方确定以后的整个一个去抢筹的一个交易情况。

发言人1   07:09
当然我们从另外一个情景来看，就如果九月加息不落地的话，不落地的话，我觉得短期可能市场情绪还是会反转。但是但在这个反转的背后，还是会有一个往后看加息可能还是没有完，这个事情还是没有结束的一个担忧。可能也会被持续的去啊去去去去去不断的影响整个一个资产。所以就总的来说，其实我们在上周的时候，在在这个周六电话会议里面我们就在讲，其实如果说真的我们在九月份看到加息落地，就它不是一件坏事，对于资产，对于全球市场来说不是一件坏事。反而是一个可能整个一个方向更加明确，资产跟他的目光确定的这样一个表现。

发言人1   07:39
国内方面的话，其实我们刚才讲了，就九月份以来其实外需还是比较不错。同时的话内需层面上我们看到新型这么推荐都是在陆续落地。所以市场现在也是高度关注存量政策的加速是否能够明显的加快，以及实际工作量显现的一个情况。

发言人1   07:51
整体来看的话，我觉得现在其实对于四季度增量政策，第一是很难做出明确的判断。第二市场预期也不看钱，所以九月份还是一个观察窗口期，去验证国内的存量政策落地的效果，用结构怎么样，效果怎么样的这样一个关键的窗口期，所以在这个时间点还是要去观察经济动能和前端政策落地的一个情况，还不能对四季度的宏观政策做出特别笃定的一个预期的推动。那再往后看的话，我觉得其实从过去三年的情况来看，其实国内的经济和政策节奏都指向一个特征，就是开门或者开门红。如果从过去三年的角度来看，包括今年我们去看四季度，无论是专项债还是今年这段时间，估计都有一周密集落地的一个后续。那也能够为明年的开门红可能营造一定的这种政策填，就相当于是政策储备的这样一个环境。所以总的来说就是四季度其实有增量政策，我觉得现在可能还没有办法去观察，没有办法去给出一个特别主动的一个判断。但是往明年看的话，春节前后的一个开盘们应该还是可以值得期待。可以，有可能还是会引起市场交易层面的一些反应的，这样就是说确定性更强的一些宏观事件。

发言人1   08:44
然后我这边大概就简单汇报这么多内容，然后下面的话把时间交给我们的海外媒体手机余。好的，夏总。大家好，我是东财宏光无敌，我在汇报一下海外。我觉得总体上三件事情。第一件事是目前的科技目前的趋势，其实在对海外来说是一个比较利比比较良好的一趋势环境，就是这个模型的问世，特别是after。第二件事情就是海外的科技硬件的走势，走势可能逐步清楚了，就是这个震荡强势震荡的格局。第三件事就是围绕着这个凯龙石，目前对于货币政策，包括这个博弈的情况也有一些演绎。

发言人1   09:20
那么我接下来就是再再展开做一个汇报。首先这周整体海外市场是偏弱，但是科技硬件还是偏强的。这个趋势就是在于22，就是需要他反蒸馏的这个趋势，被市场低估了。其实特别是在当前这个融资的关键窗口来说比较重要。因为我们明显感觉到，实际上就是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   09:47
所有的科技业的行情都是在中美模型的竞争之下来做一个博弈。特别是在比如说今年4月份的这轮上涨，其实也是一个模型差距拉大的一个趋势，当时是反正流，那么在模型蓄势差距的缩小的阶段，比如说DC问的时候，求硬件是下跌的，那么这次这个叙事又又又讲出来了。第二个就是最近白宫也是在推动中对于中国对于境外算力的一个获取，也是再次推动算力的集中化的一个趋势。以及二手这个模型也是实际参数的一个训练结果，这是过去一周发生的事情。所以市场科技线尤其是有一个比较好的一个表现。这次特别是像存储的这个板块，从技术形态来看，它是摸了一个小前高的。目前从周度来看，周线也算是稳住了，而且有一定的量能的放大。所以此前市场所质疑的像存储的这个AR的这个形态，可能也会有一些变化。

发言人1   10:38
第三件事情就是关于这个利空，就是对美联储货币政策的一个博弈，这个事情从周五的一个反应来看，有一点提前开香槟的意思。实际上周五的那个市场的表现，所有资产都在定价，加息之后的反转。表面上是在定价这个利空附近，其实还有一个事情我值得提一提，就是在之前即使是这么明显鹰派的这个预期引导之下，以及在周四的这个油价大幅飙升的这种情况之下，值其实都有三成的概率都认为美联储不会加息。其实换做任何一个主题，都是认为是百分之百加息的这个概率。所以其实是市场是有一部分的所谓兼并的群体，是在压住这个卧室的一个软弱性。那么会有为为什么会有这个钱去去压凯文公司这个软弱性？我觉得这个值得思考的就是核心是三组关系，就这个AI财政跟货币的这个关系。

发言人1   11:25
到周五的这个定价，就是科技硬件交易估计是没有什么问题。债券市场八点钟的一个交易实在是有点过分了，基本上新开一季度之后冲高立马回落，马上提前开产品。最后发现这种定价不合适，最后利率又又往上走了，所以比较综合的一个判断就是第一个就是在科技的这个形态，总体来说还是一个偏强势震荡的一个格局。我们的应对就是与其追涨，不如低吸，这是第一个。第二个就是这一轮对于黄金的定价，可能在当前的这个配置也是合适的。那么短期并不是说去博弈联储的这个政策到底怎么样，其实还是最近的一些事件，包括特朗普承诺这个东区选举之前撒钱，看贝森特当时一脸苦相，你说明这个财政还是一个任人打扮的小姑娘。那么中期其实美联储在这个AI的趋势以及财政大背景下怎么去做决策，这个问题其实黄金我觉得当前时间配置还是比较合适。

发言人1   12:15
以上就是我汇报的一个结论，今天就是我们东财宏观一周全球宏观的复盘也自然展望。欢迎大家的，也感谢大家收听，我也会欢迎各位接下来持续关注我们动态宏观的系列电话会议，谢谢大家，再见，感谢大家参加本次会议。用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。

发言人1   14:33
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
