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发言人1   00:03
大家好，欢迎参加国金策略周论修复与下一个变化。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明。

发言人1   00:16
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。未经国金证券事先书面许可，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。好的，各位尊敬的投资者，大家晚上好，我是国金策略王玉林，感谢大家参加我们周会。

发言人1   00:48
上周应该市场还是出现了一些变化，所以无论在海峡这边还是在科技这边，我们来先看一下现在的情况。就是整个FOMC会议之后，美国的整个的期限溢价就继续回落，基本上回到了整个26年以来一个偏低的一个位置。十年期的美债继续往上，当然短端利率上的比较多，油价也从高位回购了一些。比如说远端的通胀的压力开始往下，但是近端的这个加息的预期，或者是叫做利率的上行开始在定价。在这种情况下可整个市场出现了反弹。

发言人1   01:18
因为长端相对大家认为可能稳定一些的那跟市场马上924就是要迎来一个是924 2周年，另外一个中美的会谈，市场也在担心会不会直接就回弹之后就开始转入下跌，有这个可能，但是有几个好的消息，第一个就是一般在这之前会有一轮声波上涨，近这周的波动率还在下降，当然除非是下周反弹幅度特别猛，那有可能要小心。但目前为止整个波动率在相对的低位。然后同时从整个一些交易指标来讲，现在仍然在比较低的位置。如果看两融的活跃度，之前两次都在两倍标准差附近，现在可能两融活跃度在周四的时候还在均值以下。所以说如果下周没有出现这种暴涨，或是杠杆资金的加速融入市场本身，因为这个叫做重大事件的时间节点，出现回调的概率比较小。

发言人1   02:03
那我们再来看一下基本面的一个情况，目前如果我们把费城半导体指数跟整体的相对于道琼斯的工业指数的平均值放在一起，其实我们会发现在过去的一段时间，十年期的美债减去两年期的这个期限溢价跟费半的相对收益呈现一个比较明显的负相关。就是说当期限溢价在往下走的时候，就说十年期在走弱的时候，两年期在往上，或者是两者之间就是我们说的相对来讲在一个平坦化的时候，更有利于非凡的一个表现。这也很好理解，因为这轮整体来讲AI由两个部分构成。第一个短期的景气，吧，你要验证它的景气度。第二个就是长期的这个空间。当远端的利率上行而下行，而长端而且短端的上行的时候，正好是这两个的共振。原因很简单，如果我们去看整个的AI的全产业链的涨价，会导致半导体及其他电子元器件的同比减去美债收益率呈现仍然是在一个扩张区间，但是最近有所回落，也就是说实际上是一个偏负利率的一个状态。所以说短期利率的上行对它的压制没有那么大。

发言人1   03:03
那同时就是长端在今年6月份之前，出现的是大家说的web code的这种快速的渗透带来的这种成长性。应该说到了今年的6到7月份的时候，正好是一个期限利差的机制。我们当时看到了整个A12开始逐步放缓，token放缓，长端开始出现问题，同期新鲜溢价也开始重新扩张。因为当时第一个短端的加息的预期降下来。第二个随着海峡第二次的问题通胀开始上涨，又出现了是当时的这一轮切换。

发言人1   03:30
目前来看，就是AI的整个产业链的杠杆率，在今年的八月份，从今年6到7月份反弹之后，最近又开始回落了，因为整个token的用量又上来一些，同时下游的债务收入比又重新开始回落，那GPU的价格出现了一定的回升的迹象。比如说这个就是周期性的短期因素和长期因素有所缓解，但是他也没有完全的解决，所以说它能支撑一轮还可以的反弹，就是我们说？短期的不可证伪应该叫短期的高景气，在最近又出现了上行，长期的不可证为就是在今年6到7月份受到挑战之后，这个下行的趋势有所缓解。但是我们仍然要关注的就是如果我们从期限利差来讲，现在又快回到6月月底科技股高点的时候，还是要小心他随时有可能反转的。因为目前我换个视角来看，就是跟二季度相比对吧就是当时的两个驱动产业内部出现重大创新，形成商业的闭环。

发言人1   04:17
现在新的破局coding以外的新的闭环没有出现。但是大家找到另外一条路，就是向各个行业加速渗透，发动宏大趋势。但是现在向各个行业渗透，那在AI以外的这个行业可能要开始受到高利率的影响了。所以说在这种情况下，是还是需要我关注，对吧？就是因为在非AI的领域的话，高的利率还是会受到影响的，比如说像制造业零售建筑的话，这些其实行业都是在被高利率所压制的，所以说当目前企业AI支出份额整体在高位震荡，因为整个的模型价格有所下降，渗透率也在放缓。所以说长期的故事现在没有说完全解决，所以说现在能支撑一个反弹，受宏观的影响也越来越大。这谁？

发言人1   04:57
那如果我们从实物资产这边，需要关注的是现在实际利率在高位，荷尔蒙彩霞关闭，但是现在又开始新的一轮和谈，通常的恢复非常的缓慢。但是这一轮跟4月不同的就是现在就是四月份的时候，大家没有找到那么多的路径去缓和这个矛盾。现在开始找到了更多的一个方式，我觉得这是一个从目前来看，供应链的压力相对有所缓和。八月份制造业的偏爱的分项，非美地区的恢复是主要的一个驱动。德国的制造业的商业景气度也开始爬升，然后它是欧洲的发动机，所以说整体非美的地区，它要比3月份的高点回落要好啊。

发言人1   05:31
现在反而是这些领域有所修复，所以说科技以外的领域它比3到4月份明显要强，或者是叫做边际上下更强的这也是值得重点关注的那目前整个飞烟领域，它在一个现实的强韧性和比较差的一个金融预期之间摆动，慢慢的等待修复。能源侧就算有核弹，我们认为还是因为这边的库存下降已经太厉害了，在目前的这种状态下，进入补库周期的概率还是会比较大的。所以说费用分3到4月份。当时金属其实看起来冲突，实际上一起跌。这个虽然小有冲突的，但是大家看。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   06:11
还是在一个一起修复的一个过程。所以说市场现在进入一个科技确实进入一个客观上的修复期。但是在这个修复期里面我们要关注现在因为期限利差又被压回了快六月份左右的水平，再下降一点空间可能就已经不够了。那如果在这种情况下它的反弹很可能是就会结束，从这个意义上来讲，有色可能是在下一个阶段变化比较受益的一个品种，能源侧仍然是一个很重要的压舱石，它就是可能有一些新的技术或者是一些供应的瓶颈的环节的反弹，应该还会持续一段时间，整体就是这样的一个观点的。整个市场，我们认为大幅的上行的风险没有，大幅上行的空间也没有那么大，仍然是在一个修复期，这个修复还有一定的持续性，但是如果出现了波动率上升式的上涨，恐怕就是一个减仓的机会了。我们认为，这可能对于在七月份引来没有在科技上成功逃顶的资金，现在是一个很好的利用反弹换仓的一个机会，这可能是一句话的结论的话，大概应该是这样。好了，我们今天的内容就汇报到这里，谢谢各位的收听，我是国际策略。

发言人1   07:19
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F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
