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全文摘要
会议强调内容非投资建议，提醒信息保密。讨论指出，FOMC会议后，美国期限溢价回落，十年期美债价格上升，油价下降，市场出现反弹。尽管市场波动率低，两融活跃度未达均值，暗示短期内市场回调概率较小。分析显示，半导体行业与道琼斯工业指数关系密切，十年期美债收益率对AI产业链有显著影响，利率上行短期内抑制高景气度，但长期成长性受挑战。非AI领域在高利率下表现，以及实物资产市场现状被提及，供应链压力缓解，但科技股修复需关注期限利差变化。市场仍处于修复期，建议关注有色等受益品种，大幅上行风险有限，未及时退出的投资者可考虑利用反弹换仓。

章节速览
00:00 市场变化与投资策略分析
会议讨论了FOMC后市场变化，指出美债期限溢价回落至低位，油价从高位回调，市场出现反弹。提及924事件及中美会谈可能带来的市场波动，但当前波动率处于低位，两融活跃度亦较低，预计在无暴涨情况下，市场回调概率较小。强调投资建议需谨慎，市场变化需持续关注。

02:02 AI产业链与利率关系及市场表现分析
对话深入探讨了AI产业链与利率变化的关系，指出短期利率上行对半导体行业压制有限，而长端利率变化与AI成长性密切相关。分析了AI产业链杠杆率、token用量及GPU价格变动，强调短期高景气与长期成长性并存，但需警惕期限利差可能引发的市场反转风险。

04:17 非AI行业受高利率影响及市场修复趋势分析
讨论了高利率对非AI行业如制造业、零售和建筑的压制作用，以及当前市场在科技以外领域的修复趋势。指出能源侧可能进入补库周期，有色和能源是未来受益品种，市场处于修复期但大幅上行空间有限，波动率上升可能是减仓机会。

发言总结
发言人1
主持的国金策略周会议着重分析了市场现状和未来趋势，强调会议内容仅针对专业投资机构，不构成投资建议，且严禁传播。会议指出，FOMC会议后，美国期限溢价下降，十年期美债收益率上升，市场出现反弹，短期内上涨可能性存在，但波动率低。基本面分析显示，科技股可能进入修复期，但需警惕期限利差风险。AI产业链短期高景气度明显，但长期问题未解，企业AI支出受宏观影响增大。发言人最后建议，在当前修复期，未成功逃顶的资金可利用反弹换仓，强调市场大幅上行风险不大，仍处于修复阶段。

要点回顾
上周市场出现了哪些变化，特别是与FOMC会议相关？
发言人1：上周，美国期限溢价继续回落至26年以来偏低的位置，十年期美债有所上涨，尤其是短端利率上行较多。油价高位回落，远端通胀压力下降，近端加息预期开始在定价中体现，导致市场出现反弹。

在重大事件节点上，市场是否可能出现回调？
发言人1：尽管924周年和中美会谈可能带来不确定性，但目前波动率处于相对低位，且两融活跃度较低。如果下周没有暴涨或杠杆资金加速融入，因重大事件的时间节点，市场出现回调的概率较小。

从基本面情况看，AI产业的表现如何？
发言人1：费城半导体指数与道琼斯工业指数平均值相比，过去一段时间两者走势呈现负相关。十年期美债减去两年期期限溢价与费城半导体指数相对收益的负相关关系明显，这有利于AI板块的表现。近期AI产业链的景气度有所回升，但需关注期限利差回到前期高点时可能出现的反转风险。

目前AI产业链的杠杆率及产业链其他因素有何影响？
发言人1：AI产业链的杠杆率在八月份开始回落，受下游债务收入比重新回落及GPU价格回升影响，能支撑一轮反弹。不过，新的闭环尚未形成，高利率对非AI领域的影响增大，因此长期故事尚未完全解决，市场受宏观因素影响加大。

实物资产方面，尤其是制造业和其他行业的情况如何？
发言人1：实际利率虽高位，但由于和谈缓和了供应链压力，制造业有所修复，非美地区经济恢复表现优于3月高点。科技以外领域相较于3至4月份明显更强，进入补库周期的概率增大。能源领域因库存下降严重，补库周期可能持续。整体上，市场进入科技客观上的修复期，但在修复期应注意期限利差的变化，一旦反弹空间受限，有色等品种可能会受益于下一个阶段的变化，能源侧仍为重要压舱石。

