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全文摘要
即将召开的重要会议仅限特定客户参与，强调了会议内容的保密性。对话中，讨论了对俄罗斯队的支持，科技板块的乐观预期，特别是M顶定价研究的特色和影响力，认为尽管市场波动，但科技板块存在反弹机会，特别关注四季度的科技行情反弹。提及了美国的加息政策、通胀数据对市场的影响，以及AI产业的发展趋势，包括AI巨头资本开支的决策和安全监管态度。此外，分析了美债利率、黄金价格、通胀预期及美联储政策方向。最后，强调了对当前市场形势的看法，提到需关注美国大选、政策变化对市场的影响等焦点问题。

章节速览
00:00 科技M顶与四季度反弹机会探讨
会议强调了科技M顶的市场认知，特别是6月底顶部被视为M顶一顶的观点，以及四季度科技领域可能出现的反弹机会。讨论了市场对科技行情的普遍期待，以及研究团队对科技反弹的中性观察，同时提到了海外因素对科技反弹的影响，鼓励投资者支持团队并保持市场敏感性。

04:53 市场对加息与AI产业信号的敏感反应
对话讨论了市场对即将来临的加息行为的关注，尤其是对联储操作的预期，以及美债利率走势的分析。同时，提到了AI产业信号的复杂性，包括积极的财务数据与资本开支放缓的负面信号，以及科技板块在A股与美股市场的定价差异，强调了市场对利空消息的敏感度。

11:24 科技股反弹与AI投资争议
对话围绕科技股年内第二波反弹的市场反应和AI投资削减的争议展开。一方担忧三巨头联合声明可能影响资本开支，导致市场对利空的过度反应；另一方则认为声明更多是公关姿态，AI竞争与投资削减不会实质降低。对话强调了AI利润上升对利率上升的对冲作用，以及A股科技拥挤度的回落，预示四季度AI科技回归可能成为年内胜负手。最后，提到了市场再均衡意愿普遍，但科技反弹对不同投资者的意义不同。

17:43 海外通胀与资金面情况更新
对话围绕近期海外通胀数据及资金面情况展开，重点分析了CPI与PPI的上升趋势及其背后的原因，如油价反弹、食品价格波动及AI产业趋势等。指出温和通胀对企业盈利和经济复苏的积极作用，强调需辩证看待通胀对经济的影响。

22:55 市场资金面与科技股抛售动态分析
对话讨论了市场资金面的变化，指出海外资金缺口对国内资金面的影响，以及科技股抛售行为的减少，认为随着抛售行为的完成，市场可能迎来反弹，尤其是外部催化因素的出现，将有利于市场向好发展。

26:32 美联储9月加息预期与市场反应分析
近期海外数据显示，CPI环比超预期上涨，主要由能源价格反弹推动，核心通胀未见明显降温，密歇根消费者通胀预期回升。市场对9月FOMC会议加息25BP预期增强，但资产价格反应不一，美债利率回吐涨幅，黄金逆势上涨。美联储加息预期基本确定，但后续加息路径存疑，市场对连续加息持保留态度。9月16日记者会可能对利率路径有明确解释，加息将温和进行，旨在抗通胀并降低不确定性。

33:33 美国大选与特朗普政策影响分析
本次对话深入解析了2020年美国大选的关键议题，包括众议院与参议院的改选情况，以及特朗普总统政策推进的潜在挑战。民调显示，特朗普支持率下滑，共和党国会投票意向也有所减少，主要不满因素集中在战争和通胀问题。经济选民将生活成本视为投票决定的关键因素。未来七个礼拜，战争和通胀对大类资产的影响将愈发显著，需持续关注。

发言总结
发言人1
他首先强调了对科技领域，特别是人工智能（AI）产业发展前景的高度重视。尽管市场对科技板块持有担忧情绪，认为其仍处于“熬出头”的阶段，但他指出四季度存在科技板块年内实现第二波反弹的可能性。此外，他深入讨论了通胀、美国国债利率、美联储的政策调整以及即将到来的美国大选对市场的影响。他强调，这些因素对大类资产配置和市场走势具有重要影响。尽管面临各种不确定性，他指出市场在充分消化后，对利空消息的反应可能趋于稳定，而市场对美联储政策的预期将成为影响市场情绪的关键因素。最后，他表达了对科技板块反弹潜力的乐观态度，并期待外部催化剂能够推动市场的进一步回暖。

要点回顾
在四季度，科技方面是否存在反弹的机会？
发言人1：我们此前的周报中提到，在四季度科技层面存在大反弹的机会，认为今年6月底的科技顶部可能是M顶的第一个点，并预计在Q4可能会出现一波科技的第二波反弹。

目前市场对于科技行情的看法如何？
发言人1：市场普遍认为经过7月份的暴跌和8月份至今的缩量行情后，已经基本认可6月底的科技顶部，并在等待这次潜在的反弹。但实际市场上的“反弹”并未如预期般发生，这让市场感到失望。

对于四季度科技是否会有进一步反弹的核心命题，你们的观点是什么？
发言人1：核心命题在于判断四季度科技是否能实现第二波反弹。原先持中性观察态度，但现在基于目前情况，需要关注海外因素及本周16号加息行为的影响。

市场对于本周加息行为的关注点是什么？
发言人1：市场高度关注的是9月16日美联储加息的行为及其对K型经济分化或收敛的信号，以及美债利率高低的问题。尤其是对于加息后传递出的鸽派信息和流动性的预期转变。

上周通胀数据公布后，市场对加息预期的反应如何？
发言人1：在8月份核心CPI环比超预期后，市场开始对加息预期进行定价，普遍预期会先加息一次，但同时也期待这会传递出鸽派信号，即加息周期开启但一次加息后即停止，从而使得市场流动性预期好转。

对于当前市场形势及未来走势有何看法？
发言人1：目前市场处于一个较为纠结的状态，等待9月16日议席会议结果以确认后续加息政策。若按兵不动，可能市场会回到焦灼态势；若加息则需关注流动性的预期变化。此外，在AI产业上，既有积极信号也有争议较大的负面信号，特别是AI巨头公司放缓资本开支的决定可能对产业造成较大影响。

在A股市场中，科技板块的定价是否对利空消息较为敏感？
发言人1：是的，在A股市场中，科技板块对利空消息确实较为敏感。过去一段时间，美股与A股在科技领域的定价出现严重背离，尤其在A股，尽管AI科技整体仍有韧性，但部分公司出现下跌。特别是在较高的拥挤度下，A股科技板块在反弹后仍保持弱势震荡格局。

对于最近三巨头联合发布的声明，市场普遍如何看待其对AI投资的影响？
发言人1：市场普遍认为三巨头的声明可能会导致削减AI投资项目，从而影响资本开支，并反映在美股下跌中。但也有另一种观察认为声明更多是出于监管安全考虑，展示出愿意接受第三方安全检查的态度，并事先做了风险提示，实际削减行为并不一定会减少。

目前关于AI技术发展可能带来的威胁有多严重，是否存在夸大其词的情况？
发言人1：目前关于AI将在2030年对人类生存产生重大影响的说法还难以做出明确判断，很多宏观叙事较为夸张，类似于“鬼故事”。因此，我们认为产业上的信息存在以偏概全的问题。

对于四季度科技板块的走势，您有什么看法？
发言人1：我们认为四季度的重心应关注科技年内第二波反弹，这个反弹可能更中性客观。一些投资者可能会在年底选择减仓并转向股息类低位品种，但大多数投资者仍表现出明显的再均衡意愿，特别是对于相对领导而言，科技反弹成为胜负手。

目前AI科技的定价情况如何？
发言人1：目前，AI利润上升斜率超过了长端利率上升速度，形成盈利增长对冲利率上升的对冲式上涨效应。同时，经过一个季度的调整，A股AI科技的拥挤度已回落至中位水平。只要宏观不出意外，四季度AI科技回归正增长的概率较大，且有望成为年内决定性因素。

最近国内经济数据方面有哪些值得关注的信息？
发言人1：最近公布的国内CPI和PPI数据超出预期，其中CPI同比上涨0.8%，PPI为3.8%，显示外部冲击对供给的影响持续存在，并且CPI也受到了一定传导影响，如汽油价格的上涨。

CPI环比上涨的原因有哪些？PPI的上升原因是什么？
发言人1：CPI环比上涨的主要原因有四个：一是油价上行，从70美元反弹至100美元，导致交通用能源分项中的汽油和柴油价格显著上涨；二是金价从七月份的4000美元左右升至4400美元，甚至达到4600美元；三是食品价格出现环比正增长，其中猪肉和蔬菜价格的增长对整体食品价格起到推动作用；四是AI产业趋势下，移动电话、平板电脑及存储设备等电子产品也在涨价。PPI的上升主要由煤价、油价和有色上涨推动，与CPI相比，PPI上升的原因更侧重于上游原材料价格的剧烈上涨，而AI产业在PPI中的占比带动较小，食品价格的影响也相对较小。

当前通胀形势如何？
发言人1：目前通胀没有回落迹象，对于国内金融环境而言，适度的通胀可能带来正面影响，有助于企业盈利修复和打破通缩循环。然而，通胀温和环境下，企业会谨慎扩张和补库存，因为过度通胀会导致加息担忧和债务风险。

市场资金面有何变化？
发言人1：尽管宏观数据显示通胀数据尚可，但市场资金表现并不敏感，海外资金缺口较大，受美债压力影响，国内资金面融资盘和ETF基本处于躺平状态。最近一周，科技类基金的卖出行为明显减少，市场缩量表明卖盘筹码已基本出清，缺乏外部催化下成交额维持低位，但如果出现合适的外部事件刺激，市场有望形成共振并出现反弹。

关于资金链和基本面的情况如何？
发言人1：资金链方面，融资盘流出完毕，机构资金已完成减仓，只要外部催化条件到位（如特朗普政策、美联储加息落地或中美关系积极变化），资金链将可能转为积极状态，利空出尽转利好，向下空间有限，向上空间明确。整体来看，资金面和基本面相关情况已有所改善，等待外部因素确认趋势反转。

短期通胀是否稳定降温，以及对核心通胀和通胀预期的变化，是否预示着九月份FOMC会议可能会加息25BP？
发言人1：当前短期通胀降温仍不稳定，虽然商品和服务价格普遍上涨的压力尚未显现，但如果能源价格持续高位，可能会通过运输和生产成本向其他商品和服务传导，导致通胀回落面临阻力。就业数据强劲、核心环比高于预期，加上通用指标未见明显降温，市场对八月份核心PC环比预测调至0.26%。综合来看，核心通胀和通胀预期的变化使得本周九月份FOMC会议加25BP的可能性较高，市场对此定价已从71%升至90%。

资产价格表现如何反映对后续美联储加息的预期？
发言人1：资产价格并未呈现一致性加息交易形态。长端美债利率触顶后回吐涨幅，黄金日内逆势上涨，美股期货转涨，唯独油价因供给端消息驱动回落。美债市场信号清晰，短端与长端利差收窄，表明市场基本确定九月份会加息。然而，黄金价格反映对加息的质疑及美债利率高企下对美元信用的对冲，而全球黄金ETF净流入达到历史新高，也支持这一观点。

对于美联储连续加息的可能性及影响有哪些看法？
发言人1：根据现有数据，九月份加息基本确定，但对后续加息持续性的预期存在保留。特朗普总统希望降低利率，白宫给美联储施压，而美联储理事的观点与白宫不同，认为不能仅通过小幅调整来引导经济。如果此次加息后不提供后续流动性指引，可能导致市场对后续行动预期过高。因此，美联储本次可能是温和性加息以释放抗通胀可信度，避免更激进加息带来的不确定性。

美国大选临近，选民投票情况及对政策推进的影响如何？
发言人1：美国大选投票日为11月3日，选民将重新选举国会议员和部分州州长。此次选举将改选35席，对特朗普而言，保住参众两院对于推进新政策至关重要。然而，特朗普的认可度下降，共和党全国国会投票意向也有所下滑，民众对战争和通胀不满意情绪上升。在接下来的七个礼拜内，战争和通胀对大类资产的影响将更为清晰，也将密切关注大选进展。

