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发言人1   00:00
每周六晚上我们会汇报一下本周路演总结和下周的一个展望。那么本周美联储加息了，我们讲一下核心结论，就是从美联储开始加息到终极选举之前，这段时间就所谓的垃圾时间。我们建议这段时间要做好防冲击姿势，要么去买那个高股息，但其实现在高股息位置也不是特别低，要么就去买那个低位的消费，做好防中基准备。然后我们觉得在这段时间里面，AI硬件可能会阶段性反弹，但这种反弹不是我们加仓的机会，而是要么是快进快出做一些交易，要么是如果如果手里AI硬件的仓位比较重的话，那可以顺着这波反弹逐步降低点仓位。

发言人1   01:00
然后对于有色来说的话，我们觉得黄金有色很很可能会有一波调整。像那个均价，均价现在是4300美金左右，那有可能会回撤到3800 3900美金附近，为什么呢？因为逻辑是这样的，就是美联储加息如果最终能够重塑强美元趋势，那么就会回到今年上半年，黄金有色会持续承压。而如果美联储加利息，他没有办法重塑创美元趋势，那么全球资金会加速从美国市场上撤离，尤其是从美债当中撤离。那么美债甚至美股都会发生流动性冲击。而这种流动性冲击它有可能导致包括黄金在内的所有资产都会出现一波明显的调整。所以我们认为对于黄金有色来说，就现在还是一个比较谨慎的时间。

发言人1   02:00
我们可以，如果手里仓位比较重的那我们可以快速降低点仓位。如果手里仓位比较轻的那可以看着它的一个不断的调整过程当中，正在调整，我们可以不逐步加仓。我们对于然后我再我我我总结一下，大类资产。大类资产的话是从美联储加息往后，然后到美股流动性冲击倒逼美联储就一之前这段时间我们整体是要做好防冲击准备的。可以买低位的消费，也可以快进快出，就加入一些AI硬件。但是黄金有色相对来说要比较谨慎了，要比较谨慎了。

发言人1   02:47
然后等到11月份11月初那个美国中期选举前后，那么11月初开始大类资产可能会出现一波暴跌，就是美国会导致流动性冲击。那这种流动性冲击，它是这种流动性冲击它的一个它的一个业度可能会远超预期。因为这一波美债高利率，它背后的原因是全球资金对美元和美债的不信任，可能是过去40年都没有案例可比较的。如果非要做一个比较的话，可以比较197年布雷顿森林体系。那个时候，当然现在肯定也没有布雷顿森林体系破裂那个时候那么那么激烈。但是也可以做这样的比较了，只有等美联储QE，美国发生流动性冲击倒逼美联储QE以后，那么大类资产会有一波明显的反转。

发言人1   03:47
在这种反转的过程当中，是按照那个反弹空间，自上而下我们做一个降序排列，有四类资产。第一类资产就是地产股，地产股它的空间可能是2到3倍。第二类资产就是港股，尤其是港股互联网，它的空间可能是1到2倍。然后第三个就是黄金，黄金的空间可能是70%到80%。

发言人1   04:14
第四类就是消费股，消费股的空间可能是40%到50%。以上就是我核心的结论，然后我简单讲了一下我背后的一个逻辑的推导。首先本周美联储加息，但我们一直强调通胀，它只是加息的进口，加息根本解决不了通胀。加息它的本质是为了重塑强美元叙事，为什么这么说？

发言人1   04:41
很多人会把当前沃斯加息解决通胀和1979年沃尔克加息解决通胀会做一个比较。但是我们强调1979年沃尔克家庭能够解决通胀，因为它有两个前提，第一个前提是当时美国是全球的，在全国。当美联储加息导致的财政压力，主要不是美国政府承担的，是其他国家的政府承担的。而现在正好反过来了，美国已经成为全球主要的债务国。那么美联储加息，那美债利率抬升，它会使得美国财政部会明显承压，这是第一块。第二块的话就是1979年中美建交，中国加入美国主导的全球化秩序，帮助美国缓解了通胀压力。而现在是逆全球化，中国很难帮美国缓解通胀压力。最近也就意味着加息根本就不是为了通胀，加息的本质目的是为了树立美联储鹰派的形象，会进一步重塑他们元素。

发言人1   05:44
是在本周三那个for的会议上，沃斯其实他的表态其实已经已经超出了控通胀这个范畴，一定程度上可以说沃斯在format会议上的表态，他是在夸大美国经济，他可能也在试图重塑强美元叙事有两个点，第一个点的话就是沃斯对美债高利率的解释。它其实夸大了主要聚焦在美国经济高景气这些经济因素上，但刻意回避了全球投资者对美对美债它的持续性有担忧这样一个消极因素。它基本上媒体第二个的话就是沃斯提到很难将当前的高利率描述为限制。那这个表述的话其实也在刻意美化美国经济，有这有有这样一个嫌疑。所以我们认为美联储加息通胀它只是借口，重塑强美元趋势才是根本性的目的。

发言人1   06:43
那么啊强美元叙事它有三个根基，分别是一个是美国的地缘掌控力，就是军事能力。第二个是美国经济能力，也就是说AI驱动美国经济高增长。第三个是美联储鹰派加息。

发言人1   06:58
今年上半年美国成功的塑造了强美元趋势，驱动全球资金回流美国购买美债。所以今年上半年虽然美国财政部发了万亿级别的美债，但是美债利率没有失控。为什么？因为强美元续是三个根基同时立住了，所以吸引全球的资金回流美国去购买美债。那么乔美元叙事它三个根基就是分别是，首先年初美国速通委内瑞拉，这个就彰显了美军强大的地缘控制能力。这个其实就是上半年AI叙事，AI资本材质确实驱动美国经济高增长。第三点就是1月30号过实被正式提名为美联储主席以后，他持续鹰派表述，也树立了美联储鹰派加英特尔的这样的形象。

发言人1   07:50
但是由于特朗普打了美伊战争，这就导致强美元去世的三个根基当中，有两个根基出现了明显的松动。第一个就是美伊战争，美国搞不定伊朗，这就使得美国美军他的定能掌控力被戳穿。第二个时候，美伊战争以后，伊朗控制化木兹海峡，高油价高通胀就导致我们七月份美联储加息预期很高。但是七月份方面的会议上落实该加息不加息，这个就戳穿了那个卧室的英特尔表演。所以一方面美伊战争以后，一方面美国军事能力被戳穿，另外一个美联储鹰派形象也被戳穿。这就导致今年下半年强美元蓄势难以为继。

发言人1   08:37
全球资金加速从美国从美债撤离，那美债的供给还很大，美债的需求开始边际转弱，这个就会导致美债价格回落。那美债价格回落，美债利率自然就会飙升，而美债利率飙升就导致现在全球已经处在一个所谓的危机边缘。现在本周三美联储加息，那加息的目的他不是为了通道，他加息的目的是重塑强美元续势。那强美元续是除了美联储鹰派以外，还有美军和AIAI的话我们可以看到美国那边在创唱唱唱双簧，就是美国AI3巨头，包括马斯克，包括open a和etho pic，他们呼吁要监管放缓AI的发展。这些这种呼吁无非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   09:34
就是在讲个故事，AGI以来，同时本周周初的时候，特朗普又致电黄仁勋反对AI减速，鼓励AI投资加速。这种装潢其实就是把美国的AI叙事从单纯的产业的beta升为成了美国国家叙事的贝塔。那么美联储加拉西也确实重塑了重塑了他的鹰派的形。所以所以那个强美元叙事的商业根基，除了军事，除了美军的地缘掌控力以外，那么AI经济高增长以及美联储鹰派这两个根基其实都已经落地了。

发言人1   10:14
所以未来强的元素是能否得到重塑。他们关键就是美国能否控能否搞定伊朗。搞定伊朗的标准的话，我们认为这两个标准。第一个就是全球油价是否明显回落，第二个就是VLCC船运价格是否明显回落。如果这两个价格明显回落的话，那也就意味着美军地产控制能力还是很强，也就意味着强美元时期能够得到重塑。所以我们认为未来潜在的流动性冲击，它的爆发点可能在11月初美国中期选举前后。

发言人1   10:55
那为什么呢？就是如果未来一个月全球油价和VLCC价格它没有明显回落，并且11月初中期选举特朗普政府如果失利，如果失去美国参众两院，要么全部失去，要么失去参众两院当中的一个，那么全球资金可能会认为强美元续是没有得到重塑。那么全球资金会加速撤离美债市场，那么美债和美股都有可能会遭遇流动性冲击。所以它的一个潜在的传导路径是这样的，美联储加息说明美国政府想重塑强美元蓄势。所以当前的全球资金的资金，它有些会流向美国，有些会流出美国，它会呈现一个交易的状态。所以十年期美债利率可能会在4.95.0附近高位震荡，它不会向上飙升，但也不可能明显的回落。

发言人1   11:53
那后续看什么呢？后续就看两个东西，一个是中期选举之前那个。油价和VLCC的价格有没有明显回落？第二个就是中期选举的结果，特朗普政府有没有输到输掉共和，有没有输掉参议院或者众议院。如果油价和VRCC价格没有回落，或者是中期选举特朗普政府失利，那么全球资金就会认为强美元续是没有得到很好的重塑。那么全球资金就会加速撤离美债市场，那这个时候流动性冲击就有可能会爆发。我们的判断就是一旦美联一旦被这种流动性冲击倒逼美联储QE的话，国内的财政大礼包有可能落地。一旦财政大礼包落地的话，那么A股的牛市可能就从过去两年的那个科技股牛切换下未来可能两年以上的和消费核心资产牛市。

发言人1   12:56
就我们在路演的过程当中，很多投资者会问这样一个问题，就是有没有可能这个A股牛市已经结束了？因为大家做了一个复盘，这个复盘就是A股历史上牛市基本上不会超过24个月，很难超过24个月，也就是说牛市很难超过两年。那么2024年924到现在，基本上正好满打满算就要快两年了。所以这个时候很多人会焦虑说牛市会不会结束了。

发言人1   13:26
我们也做了个复盘，这个复盘的话就是中国是2018年前后进入工业化成熟期的，美国是1943年前后进入工业化成熟期的。在中国和美国在工业化成熟期之前的工业快速腾飞期的时候，就是在还没有进入工业化成熟期的时候，A股和美股其实都有一个特征，这个特征就是牛短牛牛短长熊。但是美国1943年进入工业化成熟期以后，美股在1945到1965年出现20年长牛。并且在20年潮流当中，消费行业跑赢的概率是非常高的那这也就意味着什么？这也就意味着一旦一个国家进入工业化成熟期，那么这个国家的消费行业有可能会迎来系统性的消费核心资产牛市，系统性的潮流。

发言人1   14:18
中国是18年进入工业化成熟期了，同时中国也是出口导向型的生产型经济体。那生产型经济体它的一个特征是什么呢？就是当外部环境持续恶化的时候，国内会压低各类要素价格去进行保出口。而压低要素价格它会导致居民部门资产负债表以及内需消费持续承压。但是当外部环境改善的时候，政策会快速转向转向扩内需去修复要素价格。

发言人1   14:48
而我们当前的状况是，去年5月份中美关税休战，中国在经贸领域已经已经比较无敌了。今年5月份特朗普访华，中美确立了建设性战略稳定关系。这也就意味着中国在军事领域可能已经无敌了，也就意味着截至目前中国在经贸和军事领域的外部环境都已经系统性的改善了。所以我们认为后续的财政大礼包很有可能会落地。

发言人1   15:18
只要等未来的一个系统性风险结束，那财政大礼包有可能会落地。而这个系统性风险就是说本周三美联储选择了加息修复强美元蓄势。如果强美元蓄势能够修复，那不会发生流动性风险，但这个概率是极低的。而如果加息没有办法修复强美元蓄势的话，它会就资金从美国和美债当中撤离，那也就意味着美国很有可能会陷入流动性危机。而这种流动性危机发生的时间点的话，大概在今年的今年的11月初，大概在今年的11月初。也就意味着如果这种流动性危机足够大大到能够倒逼美联储QE，那你当美联储QE以后，那国内政策空间会彻底打开，因为外部的系统性风险那个时候就会彻底解除。所以那个时候我们判断财政大礼包有可能在11月底12月初有可能会落地。

发言人1   16:20
那个时候，本轮牛市会中继向上。前面两年是科技股牛市，那未来两年甚至更长的时间，它会转向消费核心资产牛市。所以我们对未来的图景做一个大致的推演的话，就是本周三美联储加息。那么从美联储加息到美股流动性冲击，再到美联储QE之前这段时间其实就是饿拉基时间。我们要做好防冲击的准备，要么去买一些低位消费，要么去买一些还没有涨起来的红利板块。在这个过程当中，由于美国要重复调理人士他所以他会对AI的故事进行升维，所以短期内也可以快进快的去做一些AI硬件的阶段性反弹的投资机会。这个就是在美联储Q一之前，而在美股发生流动性冲击倒逼美联储QE以后，我们建议关注地产两三到地产2到3倍空间，港股互联网1到2倍空间，然后黄金百分之七八十的空间，消费百分之五六十的空间。这就是我们本次汇报的主要的内容，谢谢各位投资者朋友啊，最后还是祝各位投资者朋友马云投资继续竞争长虹，谢谢，汇报完毕。
