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发言人1   00:00
参加国金策略策略周论利率通胀的赛跑。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国信证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点。专家发言内容仅代表其个人观点，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先说明许可证，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:32
好的，各位尊敬的投资者大家晚上好，我是国金策略牟一林，感谢大家来参加我们今天的这个交流。我们今天讲几个事情，第一个跟3月份，就是现在应该在上周，我们交流下来很多市场投资者的持有记忆都觉得现在像3到4月份对吧？因为也看到了花木海峡那边的波动，油价正在上有一个比较清楚的预期。那大家在当时的肌肉记忆，我是现在在动，因为当时形成的印象就觉得应该返回各地去，因为是相对确定的领域，是不是这样可能有些疑问。我们先看一下市场的结构，目前权威的成交是1.9万亿的，日均的成交量11.3亿手，相当于6月26的高点，就是成交额下降了46%。

发言人1   01:15
当然有价格的影响，因为价格也跌了不少，特别创业板指那边。成交量下了25.7%，换手率基本上下2.8个百分点。然后如果主要指数里面的科创50、创业板指、沪深300的成交量、成交额互换水平，基本上都回到了四月份的时候。市场从每一冲突，当时就是下跌的反弹之前的水平。如果从市场的整体的这个跟33到4月份和7月份到现在的比确实也比较小。只是说这个七月份以来估值的分位数下杀比较多，因为相对于来讲这个跌的会更多一些。但是如果我们去看成交额的话，就是市场的这个温度的下降程度应该大概是差不多的。

发言人1   01:53
那往后去看，我认为可能有几个事情就比较关键的。第一个就是油价，第一个就是说如果我们去看油价，美债美股的隐含波动率的这个变化的话，你会发现相对于三月份大家的高波动，现在基本上所有的资产都在低波动的状态。油价比当时波动也是偏低的，因为这一轮大家找到了很多有替代的方式，但是大家发现供需层面还是紧张的，这是隐含波动率。如果看实际波动率基本上跟三月份也没法比。那个时候原油是非常高波动的状态，这个也就还好，美股甚至是在26年以来最低波动的一个状态。

发言人1   02:28
美债在中低的水平，比如说目前它更没那么像一轮所谓的冲击，或是大家说的未知的未知。现在更像是一个已知的未知的一个状态。同时如果我们去看美债的收益率的话，现在确实比3到6月份更高了。同时我们都知道这项美主体的实际利率水平上升非常快。整体就是通胀的八月份的CPI的同比3.4是与上个月持平的，环比从0.1上到了0.4，主要就是能源价格反弹推动，在今年这个CPI公告之后，大家的加息是非常的一致，市场基本上认为年内会加息两次。核心CPI的，因为主要原因就是核心CPI的环比上了0.3，比之前大家的这个0.22或者0.2到0.22的这个值明显要高。

发言人1   03:13
虽然说大家的争论里面说有通信服务和一些出行相关的推动，那油价但至少没有扩散，所以说从这个意义上来讲，数据上支持加二期，但是如果要飞，到时候换成兹海峡，能够控住。也没有带来扩散的情况下，其实也有宽松的这个口子在这。所以说从市场的交易来讲，大家在迅速定价两次加息之后，贵金属反而就是反弹了。我认为这里面可能有个主要的原因。

发言人1   03:39
现在跟3月份有一个最重要的不同。如果我们去看通胀数据的话，当在近26年开始，实际上假设用美国的PPI里面计算机和电子产品的通胀减去美国国债收益率的价差。它是在今年2月份之后趋势性往上走的这也对应着费城半导体指数，中信的通信指数的巨大的超额收益。

发言人1   04:01
我们之前大家说虽然有通，就虽然利率高，对吧？但是在AI的世界里，它的通胀跑的比利率要快。在其他领域可能反而会因为那个时候实际利率上行非常快，科技的融资的需求非常强。所以说形成了一个这边负利率，那边是一个偏正的利率。现在实际上大家都受到了高利率影响。如果你现在再看AI相关的通胀和利率水平之间，这个值其实在收敛了。所以说其实产业趋势也没有那么强。

发言人1   04:24
但是周末我们还没来得及，已经报告上传之后，周末又看到了整个在投资端的放缓的情况。一个是AI减速，一个是空间是上市放缓。可能也是这轮投资周期或者我们说的这个通胀周期，我们之前讲，就是过去年是复苏，今年的六月份之前是过热，六月份之后陷入了一个偏滞胀的格局。现在滞胀往衰退走，其实一般就是大概的行业格局需要重新调一个过程，所以说，那现在，其实出现了这样的一些情况。所以说，虽然说你从硬件的这个环节来讲，各个领域的业绩都很确定。但它能不能像今年4月份那样出现积极的变化，我认为可能就需要观测了。

发言人1   04:58
如果我们再看AI的世界，对吧？因为由于这一轮科技的融资支撑美元的走强的这个逻辑在放缓，那AI以外的地方就值得关注了，那就是一个利率的通胀的赛赛道。应该说在今年4月份之后，面对的是实际利率上行，通胀预期却在下行，0利率在高位的这样的组合，对于非美资产来讲压力非常的大，那到现在反而是非美世界确实也面对通胀，但是实际能否上行，成为了一个问号，特别是这一轮的加息，能否赶上通胀的上行成为了一个问号。那同时，就是能源侧，虽然最近的波动很大，但是我们应该叫做股票上通胀预期的波动，商品的波动没有那么大。实际上就是低库存加略减价差扩大的这种量价，其实可能还在持续。整个实石化股票相对于油价也是涨在这边的波动率比较低的阶段，有可能它是可以实现一个持续的修复的那对于有色的金属而言，其实可能可以参考下2020Q4、2024年Q3到2024年Q4，2025年Q4就是加息放缓，就是从极致加信息到放缓的时候，但通胀率这个粘性的时候，美元会走弱，贵金属会迎来反弹。所以说我们去看02年Q4，当时核心PCE在6%，那加息，却在12月份确认从75下降到50，现在已经打满了，只要略有下降或是任何的表态略有下降，那对于美元指数来说可能就是走弱。24年Q3到Q4，PCE同比有所反弹，但降息预期没有变。

发言人1   06:13
短短的2025年Q4，在PCE同比反弹的情况下降息没有变。这个有可能就是在通胀上的时候，利率上的慢也是贵金属的机会。所以说当现在应该说三月份以来制造利率上行的原因和制造通胀的原因来自于AI，对吧？特别是四月份之后，所以说AI测试强调这个通胀和利率在变AI侧反而在放缓。在AI以外地方仍然在制造通胀，在这些领域在制造通胀账，对吧？

发言人1   06:35
那这个时候其实油和贵金属请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130和贵金属将不冲突。形成比较好的资产。同时当然周报里面有一些有业绩的出口量，中国制造或者科技里面一些细分方向仍然还是具有机会的。所以说整个市场的慢慢在清晰，波动在变大。科技那边放缓的途径在越来越明显，市场的整体应该在名目上去的最后时刻了，当然这个时刻市场波动可能知道。好了，我们今天的内容也就汇报到这儿，感谢大家的收听，请大家多支持国金策略团队，谢谢，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APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
