国金策略 _ 策略周论：利率与通胀的赛跑 260913_导读
2026年09月14日 00:24
关键词
利率 通胀 油价 美债 美股 波动率 AI 贵金属 科技 市场 成交量 CPI 加息 滞胀 衰退 美元 非美资产 投资 半导体 

全文摘要
当前市场状况下，油价、美债、美股的波动率变化显著，通胀和利率成为影响市场的重要因素。市场成交量和成交额虽已下降，但与四月份相比，主要指数表现相似，暗示市场热度降低。油价波动、美债收益率上升及通胀压力对投资者行为产生影响。尽管科技融资对美元走强有所支撑，但AI领域的放缓促使投资者转向其他领域。预计在利率上行、通胀预期波动中，非美资产和特定大宗商品将出现投资机会。建议关注市场波动，并利用AI工具辅助投资研究。总体而言，市场关键驱动因素包括油价波动、利率变动和通胀压力，这些因素对投资者策略有重要影响，同时也揭示了潜在的投资机遇。

章节速览
00:00 市场结构分析与策略讨论
会议围绕市场结构变化展开，对比3-4月与7月以来市场成交量、成交额及换手率的下降，指出市场温度下降程度相当，但估值分位数下杀更多，强调市场整体波动与3-4月相似，但需注意当前市场环境差异。

01:53 油价与美债波动率变化对市场的影响
对话讨论了油价、美债美股隐含波动率的变化，指出当前市场处于低波动状态，但供需紧张导致实际波动率仍高。通胀数据支持年内加息预期，贵金属在市场定价两次加息后反弹，反映出市场对已知未知风险的应对策略。

04:00 AI与非美资产：通胀、利率与市场趋势分析
讨论了AI领域通胀与利率的关系变化，指出AI领域的通胀增速快于利率，但两者差距正在缩小。分析了非美资产面临的实际利率上行与通胀预期下行的压力，以及能源和金属市场的波动情况。强调了贵金属在特定通胀与利率环境下可能的反弹机会，以及科技领域细分方向仍具有的投资机会。整体市场波动性增大，科技领域的放缓趋势日益明显。

发言总结
发言人1
主持的国金策略策略周着重探讨了利率与通胀的动态变化及其对市场的影响，强调会议内容仅用于交流研究观点，不构成投资建议，严禁未经许可传播。分析了市场结构、成交量、换手率及主要指数表现，指出市场温度虽降温，但估值分位数下降明显。讨论了油价、美债、美股波动率，虽波动较低，通胀压力仍存，特别是能源价格反弹影响。提到了AI领域发展对科技融资需求的影响，以及对市场及特定行业的影响。讨论了非美资产压力、能源市场波动及利率、通胀预期变化。最后强调市场波动增加，在AI领域放缓背景下，其他领域值得关注。

要点回顾
在3月份至现在这段时间，市场成交量有何变化？
发言人1：目前市场的日均成交量为11.3亿手，成交额相比6月26日的高点下降了46%。主要指数如科创50、创业板指、沪深300等的成交量和成交额互换水平均回到了四月份时的水平，市场整体温度的下降程度与3到4月份相比相近，只是估值分位数下杀较多。

当前油价和美债的情况如何？
发言人1：目前，油价处于相对较低的波动状态，供需层面仍然紧张。美债方面，隐含波动率显示其处于中低水平，比3月份以来有所下降，美股更是处于26年以来最低波动状态。美债收益率相比3到6月份有所上升，实际利率水平上升较快，而8月份CPI同比保持稳定，环比上涨，市场普遍预期年内会加息两次。

近期通胀数据以及加息预期对贵金属市场有何影响？
发言人1：虽然有争论认为通信服务和出行相关行业推动了核心CPI上涨，但油价并未扩散，数据上支持加二期。市场迅速定价两次加息后，贵金属出现反弹。此外，与3月份相比，当前通胀数据出现变化，产业趋势减弱，AI领域通胀与利率水平之间的收敛使得科技融资需求减弱，而AI以外的领域值得关注。

投资放缓是否会影响未来市场走势？
发言人1：周末出现投资端放缓的情况，AI领域减速及房地产上市放缓可能预示着本轮滞胀周期正在向衰退转变。虽然硬件环节业绩确定，但能否像4月份那样积极变化还需观察。

利率通胀赛跑中，非美资产和能源、有色金属的表现如何？
发言人1：非美资产面临通胀压力，但实际利率是否上行成为疑问，特别是本轮加息能否赶得上通胀上行。同时，能源方面虽然波动大，但低库存和减价差扩大的量价关系可能持续，石化股票相对油价波动较小，有望实现修复；对于有色金属，类似2020Q4至2025年Q4期间，在加息放缓和通胀粘性阶段，美元走弱将有利于贵金属反弹。


