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发言人1   00:00
可能是包括PPI，可能让大家觉得下周的美联储可能会提前加息，包括近期对于这个美债的这样的一个救市的操作，90亿的这样的一个回购，可能让市场也会波动非常大。再叠加近期这个海外的地缘，包括这个美伊，包括这个胡塞武装和沙特之间的这样的一个新闻的冲突，对于我们四季度的这样的一个配置方面，可能会有一些新的一些扰动。那我们今天也是非常荣幸的邀请到了汇盛金融的首席医学家凯丰总会为大家来就近期的这个美国国债市场的这样的救市，包括联储今年之内是不是会提前加息，做一个系统的一个交流。我们现在就把时间交给我们的凯峰总。谢谢国内的各位领导同事的邀请。我是在纽约，然后现在是周日的早晨起来，纽约今天暴雨说要有洪水，所以大家都躲在家里面，然后很荣幸做这个分享，而且我要把内容也都是根据最新情况更新的。

发言人1   00:54
其实下面下面这两周确实是一个人下周是美联储开是C的会，然后再往后9月22号是年度的美联储的叫美国国债市场大会。然后他这个会其实对外是有直播的，9月20号大家有兴趣可以看一整天了，包括像各大机构都会有人参加。然后今年国家市场，特别是最近半年，确实很大的变化。下面就是包括关于CPI的情况，今年也有很大变化，我能把这些情况都做更新，给大家做一些分享。

发言人1   01:23
也很期待后面大家提一些问题，听听大家提的一些问题，也可以做一些交流。好，当然美国国债市场现在是可以说它的本身它流动性还是非常大。日交易量现在8000亿到1万亿美金，流动性各方面也是核心资产。

发言人1   01:39
最近是由于不知道各种种种原因，最近各国央行其实开始增加购买美国国债了。在新闻上提到了很多央行最近开始购买美国国债，可能是因为各方面利益权衡所以但是这个市场是那现在这个叫什么？整个市场现在大约是30万亿的美国债，是吧？当然媒体上有的时我觉得还是比较过于的夸张。比如说几个月前，比如说联邦债务超过了40万亿是吧？当然里面美国在30万亿，其他的还有一些是就是叫什么社保，上面写的那个就是负债。但是它对应的资产其实这两年更多了。

发言人1   02:19
其中大约30万亿里面把所谓的美国的外国投资人，就是美国以外的投资人来购买，大概是9.2到9.5万亿美元。也就是说是啊3分之1不到一点点，美国国债。所以它的3分之2的持有是来自于美国国内的机构。包括美国的银行体系，美国的保险公司，比如说像巴菲特，马波西尔他们就是有大量的美债持有，还有就是美国国内的那个叫什么各大养老金，大学捐赠基金，个人等等。

发言人1   02:49
实际上美债它这个核心的买方还是美国国内，所以对于这个海外市场是有啊有影响，但是不是一个决定性的因素。我觉得这个是要明确一下，因为这个媒体上经常会提到，好像美债是受其他国家央行影响，其实是有影响，但不是那么大影响，就是好这么一个情况，存量基本上是相较是美国国内机构持有的，包括美国商业银行。那后面我也会提到一些最新的变化。

发言人1   03:14
当然美债当然是它是有啊最短的是比如说一年以内的话，四周、八周等等，长端的是20年、30年。然后当然还有很多tips，就是通货膨胀保护的债券，就实现通胀调整的收益的。然后还有是当然是这两年有个说法，就是美国的财政部可能想发行比如说50年期，100年期的国债，但是有些讨论，但还是没有发行。

发言人1   03:37
然后这张图我觉得美债市场，我觉得很重要的给大家分析分析一下。大家看一下这个就是从现在所有的美债的存量，所有的美债大家存量能看到就是3分之1，大约是一年内到期的，还有12%是明年到期，然后再往后就是断崖式的下降。基本上能看到三四年以后的话，每年到期量只有是零或1%左右。最长的现在到2055年的，也就是1%存量，我要放这个图，什么意思呢？就是能看到这个美债它极端的聚集于这个短端的。他我觉得老美这有个说法叫by definition，就by design，就是他们的企图就这个样子，因为后面我提到美债的需求端，绝大多数也是集中在短端。所以这个市场是实际上是高度高度集中于短端和超短端，长端的美债存量非常有限。所以的话这也是为什么最近美国财政部搞出来这个就是去回购等等？

发言人1   04:36
像影响长端的美债，因为长端它这个存量确实太少，你稍微放一点资金进去，就能把这个收益率有一些影响。好，这是一个到期的情况，近期的走势，近期当然是他这个叫什么是陡峭化是吧？我看到另外数据显示，今最近一年如果是按那个滚动30年期的30年的那个时间周期来计算的话，最近一年是美债的回报最低的一年，也就是最差的一年。如果按滚动30年来算，原因是就是最近一年它这个短端长端利率都上升的很快长端利率就是30年期到了5.175.228，然后其实对应的这个就是，十年期4.64。

发言人1   05:23
美国这个30年期的固定房贷，那这个是挺有意思，全球唯一这个地方有这个就是30年期固定房贷，老百姓借房地产贷款，美国是固定固定利率的，30年期的固定利率贷款，它是对应的是十年期的美债。所以30年期的再加一个利差，现在由最近30年第一次，就30年期的固定利率房贷，收益率突破了7%，非常大的影响。那所以美国房地产现在市场期的也不是很好。因为历史数据或者模型一般来计算就是呃虽然是大家借30年期的房贷，但是他这个是可以提前还款，是而且没有那个叫什么没有所谓的penalty，惩罚。所以的话，虽然大家很多老美标准化都是借30年期的房贷，但是一般来说很多都会提前还款，平均最终就是十年期，就十年左右就把房房贷房贷还干净了。所以导致30年期的房贷是对应十年期的，十年期利率非常重要。但整体的话目前这个利率陡峭化很厉害。然后的话整个市场对于收益率来看，目前来看是高的，不可思议大概是从最近几十年最高这么情况。

发言人1   06:32
然后为什么会发生这个情况，我觉得给大家看一下这个图，这个是我只有自己做了一下，就最近30年的那个国债，对于美国GDP的比较，这个当然是最近媒体讨论很多能看到从96年之前，美国国债基本上是百分之就是60债务的GDP60%左右，然后基本上特别是在2000年之前，债务率还在下降。因为克林顿当时当那个克林顿当总统的时候，经济管理的不错，美国财政有盈余，盈余了大概五年，有就把那个国债在GDP比例下降，下降到了50%左右。而且的话当时还担心，如果这个钱都用不完怎么办？是国家到了零有什么来搞那个基准，也是一个过去一个历史。

发言人1   07:22
08年金融危机是个转折点。08年金融危机以后，美国大搞财政刺激，凯恩斯主义，政府大量的印钱，美联储搞量化宽松，大量的买美国国债。一下子就08年以后，就把这个债务的GDP帮一下拉到了大约是100%左右，也就是说几年就救市等等，然后就在这百分之百左右，上下徘徊了大概又是十年，然后下面一个就是2020年，2020年大家知道是新冠是吧？

发言人1   07:55
疫情新冠疫情以后，新冠疫情爆发了以后的话政府大规模的就是搞财政刺激，给老百姓发钱，给企业发钱，那这样的话，在疫情以后，又一轮大规模的支出上升，从这个债务比例帮一下又从100%跳到了百分之120以上。反正121号当然也抒发美国叫什么？最近60年最大的一次通货膨胀，叫什么？当时我记得叫什么鲍威尔自己做演讲写文章。他说我现在当联储主席，没想到我现在当联储主席经历的通货膨胀是我大学的时候经历的通货膨胀。因为鲍威尔是大概是60年代念大学，60 70年代当时是美国有过一轮非常严重的通货膨胀。然后到八年的全都是啊被那个叫沃克给假打压了的，把通货膨胀治理住了。所以鲍威尔我认为实际上就是因为这个通胀失控了而下来的，不说别的，至少就是他管一任上至少是通胀全失控了。

发言人1   08:56
从2020年以后其实大家能看一下，过去几年虽然美债的总量增长的很快，但是的话它对于这个GDP的占比其实是基本上就在120左右，而且其实21年22年还快速下降了一批，因为它这个疫情结束GDP1下上来了。所以，虽然是国债总量在上升，但是的话呢，它对应的GDP，GDP上升的其实有两年是更快，基本上到现在为止，你看大家能看到最近30年，这么一个情况，我个人也参加过像白宫的国家经济顾问委员会主席到纽约大学来做交流。现场大家问他，我自己也提问，我就问他，我说对于这个国债市场，国债这个债务对GDP那么高，那怎么办？有什么想法或者有什么计划？他也是说的很清楚，他说这个国债现在那么高，再想把它降下来不太可能。现在来看，他认为就是你的维持现状，维持这个债务率虽然国债量会越来越大，但是只要GDP也在大幅增加的话，维持债务率120左右。我觉得基本上就这个情况，能看到就像实际上去年美国债务对GDP比例也是略微下降。因为今年GDP美国的GDP增长非常快，三季度可能要5%。

发言人1   10:08
而且它这个是啊真实增长率，再加上通货膨胀的话，应该来说今年我我我个人估计他在在我的GDP应该能维持现状，甚至有可能会略微下降，都是有可能这么个情况。然后，当然整个长期国债收益率现在是极高是吧？那收益率极高的话，当然这个也是一个问题，什么问题呢？就是他的所谓的，债务成本比以前高了很多。那这个也是，你看由于，10年以后，金融危机以后，有大概十多年是美国搞零利率是吧？全球搞0利率，当时的成本是非常低的。

发言人1   10:46
但是105年06年的时候，这个30年期国债是占5%以上的，现在是回到了5%以上，也就是说现在这个国债市场又回到了2005年的一个情况，回到了20年前，这个是某种程度上其实是全球的共性，不光是一个美国情况，其实我自己在我的微博上也提到过，日本，今年，叫30年期国债超过了3%，回到了1996年的水平，也就是回到了30年前。欧洲、欧盟各国，你看一下德国、法国、西班牙等等，现在都是回到了大约是啊20年前左右的水平。也就是说这个是一个，当然这个在美国很明显，但是其他国家也都很明显。这就是全球债务长周期的问题。

发言人1   11:30
全球债务长周期问题，问题的核心就是疫情的时候，政府大规模的花钱，导致通胀上升，导致了全球的投资人对于这个债券有丧失信心。需要收益率提高才能补贴。那收益率要高高到什么地步呢？肯定要对之前的这个低收益进行修正，所以回到了0几年水平这么一个情况。我觉得是大家把这个是要放到历史的前后来进行判断。这个不光是美国，也不光是今年一年，实际上是回到了0几年的这个水平。

发言人1   12:04
当然长债收益率还有更高的一个，现在更高原因就是现在和当时相比，前几年没有AI是吧？那现在是AI人工智能，大规模的需求，人工工智能，每年现在美国一年要投资1万亿，今后几年的较今后的五年可能要一共要投资11万亿的人工智能。搞数据中心，搞芯片，搞发电站等等，搞供水相关的，还有就是土地等等。所以这种天量的投资，就一年一万多亿。今后五年要将近10万亿的这种投资的话，对于债券市场也是一个非常大的一个挤压。也就是说所谓的国债的想买国债，钱很多被弄到这个叫数据中心去了。那数据中心给能给的利率高，所以大家只能是对应的把国债利率也弄低，然后弄弄高，才能吸引到投资人的钱这么个情况。

发言人1   12:53
好，然后当然是整个各国央行将面临都是同样的问题，有通胀问题。今年日本央行加息，澳大利亚央行是突然加息两次，欧洲央行也加了两次，就前天刚刚加了一次，六月份加了一次。当时我在葡萄牙，欧洲央行搞这个下地会议的时候，他们也说了，现在是教科书式的适合加息。因为通胀又比较高，但是失业率又不高，所以不需要去不担心需要去刺激经济维持低利率，但是需要控制通胀。也就是说欧洲央行行长的意思，就比如现在是在欧洲加西式，这个是叫教科书式的条件。

发言人1   13:33
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。新西兰央行也加息了。当然现在讨论一个大的问题，美联储会不会加息是吧？我这个是我个人的判断，我认为这次不会，因为联储当然是一个他也涉及到这个新的联储主席，他要想和财政部进行配合是吧？财政部那边想控制债务成本，但联储都要想缩表，所以我认为他不是想通过会加息来进行紧缩，但是我认为他会逐渐推出这个缩表来进行进进行说，这个是我个人的观点。后面后面我会谈一下联储和财政部这个时候的配合情况。

发言人1   14:13
谈谈之前我想说一下美国现在新的CPI，这个是刚刚出来的CPI是吧？刚刚出来CPI就是一个整体的CPI上升的不少零点？那个叫什么环比，但是主要的原因是来自于能源，能源价格大幅上涨，能源价格上涨百分之两位数10%几，带动了这个CPI里面上涨两个百分点。但是如果是核心CPI的话是0.3，如果是核心CPI的话，同比是2.4，比上个月是回落的。也就是说这CPI大涨主要是能源价格大涨，机票的价格大涨导致的。但是食品价格是增长也就是0.1%，房租是增长了零点几。因为美国目前房地产市场不好，房租其实是很多地方房租在下降。

发言人1   14:58
所以可以说这个CPI的情况是啊就熟的老美叫mix，就是有得有失或有利有弊。像食品这块是下降的，但是但是的话能源那边上升。所以在这种情况下，就是我我认为如果我是美联储主席的，如果所谓把我的脚放在美联储的主席的鞋子里面去做个记者招待会，做这FOMG决策的话，我就会维持这个利率不变。

发言人1   15:24
就是讨论一下，当然一个是能源价格是波动性很大是吧？七月份是大跌，八月份大涨，九月份现在不好说。但是的话在能源大涨，但是的话服务业其实是减速涨价。那各方面来看，现在确实我认为是没有必要去进行加息这种叫什么必要激的操作。当然下半年还有一个大问题是厄尔尼诺现象，现在很多地方预测下半年会粮价上涨，厄尔尼诺现象，这个是要看到时候看天气了，这东西就不好说。今年美国天气确实非常奇怪，有史以来最潮湿的一年，你到处下雨，纽约整个夏天天天下雨，老是洪水。说是今年美国的降水量好像是超历史最大的一年份所以的话这个2206现象就是说在各个国家不同的影响，这个CPI的情况，然后这张图我觉得要分享这个是最新的一个就是现在美国华尔街在讨论美联储的美国财政部的这个阴谋或者说是阳谋。

发言人1   16:23
不然怎么样，就两家如何来进行配合。就是当年70年代的时候，美国财政部和联储曾经有过一次合作，现在叫合作2.0版。什么叫合作2.0版呢？就是联储想要把资产负债表紧缩，财政部想增加国债的购买量，那两边怎么样进行合作吧？不加息的情况如何进行合作，这里面就是联储那边现在在搞这个在修改规则，让银行可以把它的这个之前的放在联储的那种所谓的叫超额储备超额储备不再付利息，把它改成是那种自由资金，自由资金，这些自由资金被释放出来。这个超额储备可以去做贷款，也可以去买美国国债。那这样的话，联储的意思就是说可以通过让释放银行，放在银行联储前把它你把它挤压或者是赶走，从银行赶到这个国家市场去。

发言人1   17:19
那这样的话联储可以把自己资产负债表缩小，银行又把这个钱转到去买短期国债去。这样的话增加短期的国债购买量，同时还有就是稳定币去购买。这样的结果就是实现把这个资产负债表联储缩小，把这个信用能力上升，把这个叫duration就97降低。基本上和之前的财政部在做的一些做法是互相吻合的。我认为这个是一种现在的最大的一个不能叫阴谋，说是可以说最大的一个路线图，就下一步联储和常规要做的事情，这我觉得可能国内大家关注的比较少，但是这个我认为才是真正的目前的核心，不是说什么财政部去救市，或者联储加息等等。我认为现在去说加息，这个都是有一些过于的，这个叫什么，思维不够复杂。当然对收益率目前当然是有很大的宏观驱动因素。

发言人1   18:13
一个就是联储是在激进政策，财政又在发债告知支出，外国央行进行调仓，然后财政部最近的这一轮的这个回购计划，其实是当然他这里面是也是财政部部长beset搞出来的是吧？Beset他现在他号称是美国第一交易员，第一债券交易员。它主要的原因他搞回购，我认为它不是，就是两个原因。第一个就是把这个流动性比较低的老债券买回来，因为这个美国国债里面有很多那种off around，比如说30年期的国债，15年前发行的，还有15年的有啊那个期限。

发言人1   18:54
但是，这些国债的交易量很少，但是，它的，波动率上升反而很快。那这样的话，我，就财政部把这个买回来，改成on the run，改成新发行债券的话，新的15年期的债券的话，一样债券可以把它流动性提高很多，这是第一个。第二个，财政部美国财政部最近其实现金余额还比较高，所以他把这个现金余额从长期国债里面买回来，然后再重新发行的短期国债，实际上把他的现金余额要搞一个现金管理这么一情况。然后，整个我能看到他现在就是对于，of one，就是非的新发国债，是，打算是每年买600亿到1200亿是吧。然后的话，短期的经营管理，只要有大量的，交了税了等等，大家就是财政部去买。

发言人1   19:37
然后第31个是通过这个联财政部自己的这个TGA，就是那个叫什么january count，联邦联邦财政资金进行卖。然后Scott by set就财政部长贝森特在最近在德州做的演讲，他就是ARM the house。我就是庄家，这个也是说实话，我觉得老美说说话都是非常简单粗暴，一点都不眼熟。是他就说他说我是现在美国国债的庄稼，好像就是说不服来战的意思。但他做的事情实际上就是把这个of around就是非新发的东西买回来进行现金管理。什么情况？这个是细真实的这个细节。

发言人1   20:16
当然这个国家市场今后几年的话，当然是每年的美国的年度财政赤字，仍然是有1.5万亿到2万亿。那这种规模的2万亿财政赤字的话，对应的就要发行国债，所以它这个发行量今后几年仍然都是会很高。当然之前他们是打算想通过这个提高政府效率去降低，现在发现降低分子，就债务很难降低。那现在他们我认为改的方向就是去提高分母，把这个GDP增速拉大，通过发展来解决问题。其实听起来也很很有点像其实很像中国当年的做法？中国当年就是要发展来解决问题，用增量来解决存量的问题，是啊美国人现在的想法就是通过增量来解决存量的问题，所以国家市场今后发行量仍然会非常大。

发言人1   21:07
从去年开始，我认为一个非常巨大的变化，就是稳定币。这个稳定币，它对于这个市场目前来看已经持有了1700亿美元的美国国债，主要是短端，然后隔夜回购，它的储持仓已经超过了像德国、韩国、沙特一些主要持有国。因为是美国去年搞了一个天才法案，现在函要求稳定币的发行商必须要一比一对应美国国债，所以它就是真实刚需。

发言人1   21:35
而且这里面稳定币或者数字美元，它是在在我在这个稳定币市场面，是占比99%，远超过法币市场里面。美元目前占比全球60%几，所以它这个数字货币市场其实稳定币这个也是对于美国国债来说解决了一个大问题，巨幅的增量，而且这个才1700亿，这个还是刚刚开始。现在来看它至少会增加到1到2万亿存量，后面远远要上升，因为它的稳定力是和人工智能高度相关的。人工智能的需求的增量的人工智能的支付只能通过稳定币，不能通过传统金融市场无法处理人工智能的交易。所以是稳定性，所以带动了整个和人工智能的这增长互相促进了。可以说好。

发言人1   22:22
然后下面几个其他问题的问题，一个中期选举是吧？中期选举我觉得基本上当然刚刚开了一个党代会。中期选举的时候，以前美国历史上从来没有开过，中期选举之前开党代会的，原来都是大选之前开党代会，对吧？总统选举这次共和党在德克萨斯开开了一个党代会，我准备中选举中院选的参众两院？

发言人1   22:47
众议院当然目前参议院众院都是共和党多数，众议院是共和党是有一个严峻的考验。现在来看是民主党很有可能是在共众议院获胜。所以现在这个摇区是非常关键，特别是像什么像滨州、俄亥俄中西部一些州。这样的话，如果民主党的众议院能够翻盘，那这样的话又变成了重新变成了两院分治的一个情况，立法僵局，新的任命等等，包括像这个拨款，因为美国是国会管钱国会的拨款人可能都会受影响。

发言人1   23:28
那这个是众议院的情况，参议院目前是相对来说共和党有优势，现在预测市场看的是1比1，但是的话这个也不好说，现在有可能性就是五十对五十五维持平局，多的那一票是副总统来投票，副总统当然现在是那个万万斯是吧？所以这样的话是基本盘稳定，基本上就是说目前来看很有可能会选举，就是两党各拿一家，所以维持这个均衡。当然这个有一个叫什么两大核心，如果是两党各保持一个，两元各保持一个的话，国会就立法僵局，那这样的话很难推动新的财政政策了。但如果是共和党能守住两院的话，下一轮新的减税，包括是去监管等等，还会继续落地，这样的财政赤字还会进一步扩大，这么一个情况。当然如果是民主党的全胜的话，那肯定会搞，就是搞很多叫什么所谓的叫什么反攻倒算。就是比如说对目前的白宫进行追责等等，都会非常厉害。

发言人1   24:36
好，说一下中期选举这个对货币政策的一个影响。首先联储它是独立于政党，所以不会直接改变联储的利率政策，但是的话可以通过这个叫财政政策来间接的传导。假设如果如果是民主党共和党各拿，国会两人各拿一个的话，那国会分裂的话就比较难通过新的财政刺激政策。那这样的话再通胀的风险就会比较有限，后面可以降息。那如果共和党继续维持两院的话，可以继续搞这个关税政策搞这个就那这样的话，高利率也会维持，继续。但是的话至少中期选举一旦结束以后整个政治不确定性会降低，这样的话对于美股稳定性是个好事情。

发言人1   25:25
明年的话相对来说应该不会像今年那个波动性那么大，因为今年选举好，整个来看的话，基本上就是基本上如果是民主党获胜的话，会考虑到这个财政上会有所紧缩，那这样的话是一个会搞更多的二次分配。共和党如果是很少的话，会高利率维持目前的高利率。如果两党分治的话，联储应该是有赤字约束联储可能会降息而开启。所以基本上这是我个人的观点，就基本上两院分治。然后的话联署这个中期选举以后，可以看开始这个降息周期这么一个情况。

发言人1   26:02
好，同时这个立法僵局，然后最后说一下大类资产配置。然后整个的话其实现在这个美股本身当然是核心。今年就是这个叫AI区动，今年美股唯一赚钱就是AI相关的股票，然后是和能源相关股票。能源其实也是给AI提供算力是吧？包括像这个公用事业等，今年都很好啊。

发言人1   26:27
这个是当然现在美国的人工智能是一个非常割裂的话题，非常撕裂。政治上也非常大的争议，像比如说人工智能搞数据中心，是否会导致失业上升，会导致环境污染，会导致能源价格上升，会挤占土地水电等等。这样的话，目前来看就是两党其实对于这个人工智能都是有比较大的敌意，民主党敌意更加严重一点。民主党今年是在比如说像民主党控制的州，像加州、纽约州等等，就没有什么数据中心的。

发言人1   27:04
纽约州搞了一个一年的禁令，就禁止新开数据中心，共和党州传统上是对人工智能比较友好，像德州等等开了很多数据中心，佐治亚州、路易斯安那。但是共和党目前也在反思，就是说对于人工智能是不是过于的放松。所以的话目前来看，等到大选结束以后的话，人工智能的辩论可能相对的不会那么的激烈。

发言人1   27:30
这个对于股市是好事情，因为现在各大科技公司每年投资一两万亿是吧？在AI上面这个的话需要一个政治上的决策是能够有所配合，或者至少不能成为主力。因为目前来看这个叫美国市场叫AR对政治的影响非常大。

发言人1   27:50
包括最近这两天有个大的新闻，就是anthropic的一个职员离职发了一封在推特上面发了个离职感言，就是说人工智能十年之内可以把我们人类全都鲨烷，他发的这条推特1.3亿的浏览量，说是据说是两叫什么推特有史以来浏览量最大的第二大的帖子。第一张帖子是当年马斯克发的一个关于可乐的事情，这是第二大铁子。那1.3亿的浏览量在全美确实是啊引发了一个爆炸性的讨论。就是如果人工智能十年内能把人类全部杀干净的话，为什么现在还要搞人工智能？就应该把这个数据CPU都给关闭。这样的话是啊在大选期间也是一个美股的一个巨大的讨论话题。

发言人1   28:39
第二个的话，美债市场基本上就是叫什么这个目前来看收益率应该叫见顶回落了，就大家在长端持有，这也是为什么最近比如说像各国央行重新开始购买美债。我觉得是有道理的。黄金作为避险工具，我觉得现在是很好的那其实包括某种程度上大宗商品也是的，对冲政治的风险，对冲通胀风险，对冲大选波动。所以基本上你看黄金只要最近暴跌以后，都有非常好的买家抄底。美元本身美元整本身的目前来看是比较强势，长期来看不好说，因为后面如果联储降息的话，那美元肯定也会变有所贬值。那目前的话是全球避险资金在美元上，所以的话美元兑现在还是比较强势。

发言人1   29:20
好，整个基本上在权益类本身里面能看到，就是共和党一直搞去监管是吧？去监管所那所以现在对于传统的油气，银行，这都是好事情，所以银行股就涨了不少，能源这些都是的就去监管。共和党比较反感的是医疗，民主党比较喜欢医疗。民主党因为搞这个医疗保险，给老百姓提供免费医疗等等。所以这也是为什么民主党上台的时候，医疗板块都是不错的，共和党上的医疗板块跌了好多是吧？最近其实最近几年医疗整体的不行，医疗保险都是不行。因为他这个是政府不想出医保的钱。那这样的话，目前来看也是要等到大选结束以后，要明确明年的方向。对医疗健康这个板块也是一个消费品板块，也是一个比较重要的一个分界点。

发言人1   30:09
然后最后一个词就是刚刚提到的AI科技龙头是吧？那这个AI基建里面也受到贸易摩擦的影响，进口的很多设备会不会要交关税，补贴等等，这些都是需要。那就今年的对于资本市场要等到大选结束以后，很明确AI搞基建是否继续受欢迎等等，所以他整个的话我觉得基本上就是黄金什么都是按这些方面来看。好，我想分享我就到这儿。主持人我们要不要现在开放这个麦克，请大家提些问题，做一些交流。好，非常感谢凯文我和金卡的分享。

发言人1   30:48
我们现在首先抛砖引玉，这个来看一下，因为之前九月就上周财政部说就那个国债，国债购买可能是60亿美是60亿。然后当时可能第二天市场可能对这个觉得有些低于预期。那不知道华尔街这里是不是目前对于这个救市的规模，这个力度是不是觉得有些太弱了。然后因为我们看到99 9月10号11号美债还是收益率还是在往上涨。然后还有就是因为之前也跟您交流过关于这个AI的融资，可能是啊这个美债，就是说这美债的一个一个推手。现在在这个中心语之前，不知道现在的这个是不是还是维持一个AIAAI的基建是跟美债收益率有一个这样的一个关系的。好的，没问题。

发言人1   31:41
第一个关于美债这次干预市场的一个规模的问题，确实是低于预期。因为开始市场以为而且传出风声的话，以为是贝森特会搞100亿美元的干预？买回来那他其实只买了560亿，低预期。

发言人1   31:58
他买了以后，确实那个国债收益率波动性不大，没有说垂直下降是吧？买了我先上了一点，后来又下了一点，所以这个我认为是一种某种程度上是一种在试盘，因为他整个就是整个他想搞，比如说600亿，一千亿是吧，然后他这是第一次进行尝试所以后来后面我就要看这个市场的，变化。他因为他是所谓的就是说他就说这个贝森，他说我就是庄家，是吧，那我就是庄家的时候，我就没有必要一次性把子弹都打完，可以叫什么？可以在市场里面反复的玩，所以的话我认为这个是等于是市场。

发言人1   32:33
华尔街目前和美联储基本上在不和美国财政部属于这在这个博弈的状态。当然还涉及到不光市场本身，还涉及到通货膨胀的预期？特别中东那边打的情况。所以的话这样的话只能说是目前来看维持第一波购买这个量，那后面来看市场变化，我相信如果后面国家收益率在下降的话，可能他参与的波动会更，回购可能会更少。如果国家收益率企业再往上试探一下的话，可能它这个反波回购干预量反而会更大这么一个情况，这是第一个。

发言人1   33:09
第二个，关于这个AI融资，AI融资下根本停不下来，根本停不下来。这个就是一万多亿的量，肯定是每年都要有啊。当然最近因为这个AI发展太快是吧？就是anthropic OpenAI的老板。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   33:31
战斗和马斯克XAR的都出来说了，就是说要放缓这个前沿模型的研究。那这样的话但是前沿模型放缓了不影响数据中心本真的建设。因为美国目前对于算力的需求确实在大规模上。这个叫什么，今后，2到3年的，基建借款都已经很明确了。就是买地，修发电站、修水厂、修数据中心，买芯片，是进行算力提升。这个的话现在是非常明确，在大规模的推进，所以他相应的借款的话是毫无任何影响，只能说在市场。

发言人1   34:12
好的，那还是接下来还是关于这个中期选举。因为你您刚才说其实大概率现在可能是众议院会被民主党翻盘。那如果说是这样的话，那民主党会不会？如果就夺回众议院之后，大概率有可能会对这个AI方面的这样的可能会再多加一些更多的限制，就类似于回到拜登政府时期的对AI的态度。那这样因为国会的改换届也要到明年一月份，那那是不是会意味着今年的四季度可能是啊共和党不包括美国的AI这个融资会相当于类似于我们抢出口一样，就是会赶在这个国会换届之前，就是完全的把这个AI的融资基建全部包括各种各样的一个放松，就是提前的落地了。

发言人1   34:59
好的，这个AI的事情对于两党来说，它是其实是还是更加复杂几个。第一个就是说另外AI它很多时候数据中心和和稳定币，可能数字货币也在一起的。因为挖币的人现在在做那个数据中心，同一拨人。

发言人1   35:16
AI确实传统上来说的话，他的可以说其实他主要最早在硅谷？硅谷这些人其实都是支持民主党的，所以理论上说的话是民主党应该支持硅谷，支持AI但是的话虽然他们投票支持民主党，但是的话在这个监管上面，共和党确实对AI相对来说宽松很多，鼓励他们修数据中心等等。所以现在这个AI本身变成两个不同的阵营了。

发言人1   35:41
一个我认为就是硅谷的传统的那些民主党搞AI的，而且蔓延下来就现在就是anthropic，那就是达里奥，达里奥他们的一些都是支持民主党的，大规模给民主党捐款。然后的话达里奥OS pic这种一边发展AI但是一边希望政府监管等等。这些人如果是民主党获得这个中期选举胜利的话，对他们是个利好，因为达里奥就是支持民主党的。像OpenAI，他的老板那是硅谷的一批，算是可以算是硅谷的新贵。包括还有像马斯克这些硅谷交互等等。这一批人是在早期在硅谷，但是很多又搬到德州去了，他们是OpenAI为主的，基金是啊3M奥特曼这些是共和党的金主，所以的话如果共和党大选在台上或者是继续获得中选举胜利的话，对于像OpenAI这种公司，马斯克的特斯拉这种是SpaceX这个都是利好，当然对这SOP都不一定利好。所以的话你说他们会不会趁现在抢出口，或者是抢中中选举之前做一些事情，那是有可能的。

发言人1   36:47
但是的话整个的话，我认为两党目前对于AI的政策都在进行反思，也不能说是民主党都是反AI的，或者共和党都是支持AI的。因为当然民主党州的州长上纽约州州长确实非常反对，搞了一个禁令是吧？禁止咱们建数据中心。但是这个也是一个短期的政策。因为长期来看，民主党共和党都知道都需要发展AI是吧？所以的话中期选举会有些影响。但是我认为对于一个政策，我认为只能是只是一个再进行一个调整，不是一个会有大规模的变化，方向性的变化很难。

发言人1   37:21
民主党自己也说了，他们也不想彻底把这个搞AI这些人全都惹毛了，那影响他们两年后的大学，所以这个的话是这这我认为是一个目前的情况，就是说两党对AI都在进行政策调整，只能说是一个是各有自己的这个金主。AR里面对，就是像达里奥他是民主党金主，但是赛罗奥特曼他是共和党金主，两大巨头各支持一党。OK简单来说就是说关于AI态度，可能并不能以党派来完全的是做一个泾渭分明的这样的一个区分。可能是啊可能要具体的去看，也就是就算是民主党无论中期选举结果如何，对于AI方面的这样的一个，他有可能两党都会有一些这样的一个反思。那那接下来我们就是再请教一下这个就还是联储加息，因为现在市场上可能对于下周交易员CMV的预期也是打的非常高的。

发言人1   38:20
但是我们也是觉得可能在一个是中期之前，可能联储不会在这一次会直接的直接的来加息。但是如果说到四季度，因为今年也有一个全球的厄尔尼诺，对于四季度的一个通胀，包括农产品的一个减产，不知道就在华尔街那里关于这个厄尔尼诺是不是会作为一个今年年内加息的一个新的一个新的一个影响的一个变量。对于厄尔尼诺，目前来看是至少对于它里面的，对于这个商品特别农产品的影响，已经在逐步在定价之中了。目前很多叫什么农产品，大家都是预测下半年开始上价格上升，所以的话这个可以说是206的1部分。如果说下半年的话加息的话，我觉得美联储它是要还是要根据真实数据说话，而且它要有趋势才能有这个变化。这也是为什么我认为联储不会加，是因为它至少得要等三个月形成趋势。有在说目前来看农产品价格没有形成一个趋势性的上涨。可以说。OK好的，好，也就是说目前可能你做的这一个交易可能还并没有完全的走成一个趋势。

发言人1   39:35
那接下来的关于这个还是大家也都非常关心，中美包括今年9月下旬的这个访美，包括近但是近期好像并没有太多的消息能够进一步的消息，不知道在美国那边有没有，包括九月初有这个美国商会已经来正式访华，关于中美之间在九月份，包括今年11月份可能还有A派克，是不是在贸易方面，包括科技方面，会不会有一些新的一些这样的一些突破？相对来说，目前来看，中美现在各种迹象显示在在缓和。一个是，习主席访美是吧，这个非常重要的事件，这里也看到一些媒体也有一些报道。另外的话，国内非常有重量级的一个人物，在北大的一个教授叫大伟，伟大。

发言人1   40:28
刚刚在在美国外交政策发表了一个文章，封面文章他就说是中美是不是叫什么叫什么关系要见底回升。在美国这种先发这种顶级的期刊上面头版的封面发一个文章，表示中美可能要关系要开始缓和了，我认为这个也是两边释放信号美国这边也支持，中国那边也支持，就是现在开始可能是应该会有所缓和。那我觉得这个是个大的趋势。对，就是说它的波动性可能要下降。OK那就是中美的缓和就是关于贸易方面，我们比如就是因为去年的那个APEC是签了到一年，到今年10月底可能就到期了。对贸易方面的这样关税的这样的一些东西，是不是也会受今年中期选举的一些影响呢？

发言人1   41:21
对，由于因为中选者一般来说，目前大家预期是中选者会产生一个僵局。特朗普从某种程度上现在开始已经进入首所谓叫佛脚丫的总统。就是现在开始他进入，再有两年他任期结束了是吧？而且美国人说法是从什么两年以后，这个大选是十年了。

发言人1   41:44
16年他当时第一次当这个总统，说是十多年来会第一次一次美国论坛的更新换代，也就是说第一次将会一个大选，不以围绕特朗普为核心的大选。因为16年、20年、24年大选都是以特朗普为核心，那就是等于是十多年了。所以的话包括这个东西也是特朗普为核心。但是等到这次大选结束以后，基本上特朗普就要淡出历史舞台了，成为一个慢慢退出历史舞台，新的一批人要上来。所以的话整个的基本美国从这个选举，包括各方面，大家都在想的就是下一步怎么样进行要进行更新换代了，代际交接等等。所以的话包括当然AI，包括对于整个数字货币，各方面市场其实都已经在做，要做慢慢去进行考虑交接班的事情对。好的，我们接下来再关于四季度包括最新的通胀，包括我们近期也看到这个曼德海峡，就是胡塞武装跟沙特的这个冲突。那关于对这个特朗普也说就可能中旬之后可能会结束美伊的这样的一个冲突。

发言人1   42:58
就想请教一下，现在是不是这个可以视为做特朗普的一个筹码，在应对这个中期选举包就就对民主党一个筹码，然后还有就是国泰武装的近，只有这次这个冲突跟杀的冲突，跟年初就美伊之间的是不是会有这样的一个可比性好的，你看胡塞这个后姐，他和沙特人打了几十年仗了是吧？这个他也是实际上也是伊朗手头最后一张大牌。之前美伊刚开始打起来的时候，大家一直都担心胡塞那边会不会启动。因为胡塞是听伊朗的，伊朗当时一直让胡塞那边按兵不动？等于红海这边先不打，那现在红海这边开打的话，也代表伊朗已经把他最后一个牌打出来了。打出来的话现在看效果，效果是否好，如果能够打成功的话，就能重新把这个比如油价拉起来，或者是把这个重新回到谈判桌上。那如果是胡在那边打又打不成功的话，基本上就这一次的。

发言人1   43:58
美伊我认为就啊这个战争基本上就结束了，两边该打的牌都已经打出来了，那当然沙特肯定是想去打这个胡塞是吧，这个胡塞。还有我记得发导站到了利亚德国际机场等等。所以的话可以说目前来看，这个是一个博弈的非常关键的时候。伊朗那边也很聪明的，他们也知道美国这个中选举之前他们最后的机会了。中选举之后的话就不会再有新的什么可以时间节点可以进行折腾的。所以基本上我认为现在也就是到了两边该摊牌，该结束这个冲突的时候。OK可以，好的，我们看一下。

发言人1   44:37
现在有一个我们线上的一个问题，就是关于是这个十月份中选空窗期，如果就包括11月初中选结果出炉以后，川普是对美股会不会有这如果美股上涨诉求的话，会不会再引发新闻的一个开口交易，或者说是11月初之后，如果没如果川普没有上涨，美股是不是会四季度就会就会有就会有下行压力呢？是有的可能性，一个的话一个是光是所谓的插口，就是这个大选前后的交易，这是一个。另外一个就是这一次的就是叫美国财政部说了这次的对于今年的对这个市场干预，流动性支持的话，到这个11月初就要结束的事。所以11月以后的话，那个国债里面可能收益率有可能会没什么波动，会更大。这些都是一个负面因素，但是大选结束以后，也减少一个不确定性。所以大选以后美股市场会不会中选中选举以后是不是会大跌的话，我觉得还取决于大选结果。如果是民主党大胜的话，那肯定会折腾一个底朝天？包括进行追责等等。

发言人1   45:50
那如果是共和党大胜的话，可能就是维持现状，所以的话股市会不会跌，我觉得现在不好说，要看大选结果，所以大家不断跟一下看看像康熙，poly market这种上面的大选的实时预测会比较好，其实比那个民调的质量好很多，可以多看。好的，那我这边再最后一个问题，我们知道就九月份就是下周可能就算联储不会直接加息。但是就像您之前提到，可能会直接提出一个缩表的整体的一个计划。那如再加上今年四季度的一个厄尔尼诺的可能会进一步的升级，包括昨天欧洲央行也加息了。那整体四季度的这个风险，海外的科技的风险偏好肯定是会受到比较大的影响。那您认为这个会对全球会都有蔓延吗？包括对于A股，就四季度的这个美股的流动性压力下，风险偏好回落会不会传导到传导到A股这里来呢？对，如果是发生这种全球的避险情绪的话，一定会传导到A股港股，这个毫无疑问的。

发言人1   46:59
但是反过来说的话，大选结束以后可能会有一定的波动性。但是一般来说每股季节性效应，等到12月份的时候，到1月份的时候，圣诞节前后什么相对来说是比较好的时候，因为这个叫市场。当等到圣诞节前后的话，新发IPO会比较少？流动性比较充裕的时候，反而是美股有可能会，一般情况下吧，12月份还是应该是不错的。但11月份当然取决于这个中期选举波动性会比较大是吧？大家做一些避险等等，12月份相对来说应该是比较好的时候。

发言人1   47:33
好的，我们这边时间也差不多了。今天也非常感谢我们的凯峰总给我们做带来非常精彩的一个分享。我们也会持续的关注下周的联储的具体的动作，包括就算不加息的，如果是不是会有进一步的一个缩表的一个计划，包括四季度新闻的厄尔尼诺和美国的中期选举，那我们今天的天风策略组织的华尔街重磅专家的交流也就到此结束。如果各位领导有兴趣的话，可以联系我们的。对。
