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全文摘要
会议首先由一位讲话者欢迎所有与会者，并简要介绍了会议流程，强调会议内容仅供西部证券研究所客户参考，不构成投资建议，参与者需自行承担投资风险。讲话者深入讨论了当前经济形势，特别关注了美债高利率问题及其对全球市场的影响，指出这不仅反映了全球资金撤离美债的趋势，还可能引发美债和美股的流动性冲击，对美元信用造成重大冲击。他们分析了美联储加息的动机与后果，强调其策略可能加剧市场波动，并对美债市场造成负面影响。在讨论中国股市时，指出未来走势将受到中美对抗、房地产市场调控等因素的影响，尽管存在挑战，但长期潜力仍然存在。会议结束时，讲话者再次感谢所有参与者的出席，并表达了对大家生活的祝愿。整个对话强调了宏观经济因素对金融市场的影响，聚焦于美债高利率、中美对抗以及中国房地产市场等关键话题，提供了对当前经济形势的深入分析和对未来市场趋势的看法。

章节速览
00:00 会议即将开始的欢迎与通知
会议主持人对所有参与者的到来表示感谢，并多次提醒大家保持在线，会议即将开始。此外，还引导关注公众号以获取更多纪要信息。

04:11 会议即将开始的提醒
会议主持人多次提醒与会者会议即将开始，请求大家保持在线，耐心等待会议正式开始。

18:08 西部策略首席谈升维防御与美债高利率风险
西部证券策略首席在路演总结中强调了在宏观风险下采取升维防御策略的重要性，指出美债高利率带来的巨大风险，以及市场对利好和利空反应的异常现象，呼吁投资者提升思考维度，全面考虑宏观因素。

21:05 美债高利率引发的全球资金撤离与美元信用危机
对话讨论了十年期美债利率突破5%及两年期美债利率达到4.8%等高利率现象，指出这可能导致全球资金撤离美债，引发美债和美股的流动性冲击。同时，强调了石油美元体系因霍尔木兹海峡被封、曼德海峡风险增加而面临危机，进而加剧美元信用的不稳定性。若美国无法解决与伊朗的紧张关系，美元信用将遭受重大冲击，金融市场也将面临巨大风险。投资决策需基于高位逻辑，关注美债高利率背后美元信用难以为继的核心问题。

24:17 强美元叙事与美国财政政策的紧密联系
对话深入探讨了强美元叙事对于美国财政部发债和美联储缩表的重要性。强调只有在强美元趋势下，全球资金才会回流美国，支撑美债需求，确保美债利率稳定，从而允许财政部大规模发行美债，同时美联储可以安全缩表，不引发流动性冲击。今年上半年，通过美军展示强大军事控制力、AI资本开支推动经济高增长以及美联储鹰派形象的树立，美国成功重塑了强美元叙事，为持续超发美债和维护美元信用提供了基础。

26:53 美伊战争与强美元叙事坍塌的影响
对话讨论了美伊战争的失败如何导致强美元叙事的两个根基——美军的地缘掌控力和美联储鹰派形象的坍塌，进而引发全球资金撤离美债，美债利率飙升，以及股市、债市、汇市的三杀现象。对话指出，美联储加息并非旨在解决通胀问题，而是为了重塑强美元叙事和美联储鹰派形象，但这一行为可能加剧美国市场的流动性冲击风险。

30:15 战争与美债利率：全球油价波动下的系统性风险
对话讨论了战争对全球油价和VLCC产品价格的影响，以及其与美债利率的关系。指出，若全球油价和VLCC船运价格未明显回落，美军地缘掌控力将被削弱，强美元难以修复。美联储加息虽旨在拯救美债长端利率，却导致短端利率飙升，加剧了美债市场的系统性风险。当前市场特征显示，运力与利率表现与传统牛市思维相反，需警惕高危风险。

32:55 A股牛市分析与中美对抗影响
讨论了A股市场进入反牛市状态的可能性，分析了工业化成熟期对股市牛市周期的影响，以及中美对抗背景下中国为保出口而采取的政策调整，如何影响了股市核心资产的牛市走势。

37:25 中美经济对抗与货币流动性博弈
对话围绕2022年至2024年间中美之间的经济对抗展开，指出美联储通过暴力加息抽离中国货币流动性，试图限制中国经济扩张能力，导致中国经济自由落体。中国凭借经济韧性抵抗，直至2024年9月美联储结束加息周期，中美对抗以中国保经济稳定告终。过程中，美国财政付息压力加剧，而中国通过政策组合成功托底经济，避免系统性风险。

40:25 财政政策发力条件变化与中美关系缓和
对话讨论了为何之前财政政策未直接发力修复资产负债表，归因于中美对抗、货币环境紧张及房价下行。当前，中美对抗接近尾声、人民币升值周期结束及房价触底，为财政政策大规模发力创造了条件。建议当前投资策略应偏谨慎，关注低位地产、消费及红利板块。

发言总结
发言人1
首先对与会者表示欢迎并确认会议正式开始，对大家的参与表达了深深的感谢。在发言中，他多次强调会议的重要性，提醒与会者保持在线状态，并预告会议将探讨一系列金融与投资议题。特别地，他提到了对美债高利率的担忧、讨论了美元信用问题、分析了中美对抗对市场的影响，以及对A股市场的深入讨论。他在发言的最后再次感谢与会者的参与，宣布会议圆满结束，并祝愿大家生活愉快。整个发言体现了他对会议流程的把控、对与会者参会状态的关注，以及对会议内容深入专业的见解。

问答回顾
发言人1 问：本周路演的主题是什么？当前宏观层面的主要风险是什么？
发言人1 答：本周路演的主题是“升维防御”，它对应的是在宏观环境不确定时采取全面的防御策略，而非仅关注产业机会或利好事件的局部进攻。当前主要的风险是美债高利率问题，尤其是十年期美债率已突破5%的斩杀线，以及两年期和三月期美债利率的上升，这些都显示出全球资金正在撤离美债，可能导致美债和美股流动性冲击，并且这种风险与美元信用的不信任有关。

发言人1 问：美债高利率背后的核心逻辑是什么？
发言人1 答：核心逻辑在于美元信用的蓄势难以为继，尤其是石油美元体系中的通道——霍尔木兹海峡、曼德海峡和苏伊士运河中的风险增加，使得美元信用根基受到挑战。

发言人1 问：为什么强美元叙事对美国财政和货币政策如此关键？
发言人1 答：强美元叙事是美国民主党和共和党最大公约数，只有在强美元趋势下，全球资金会回流美国购买美债，这为美国财政部大规模发债和美联储缩表提供了前提，从而避免流动性冲击的发生。

发言人1 问：今年上半年强美元叙事为何得以修复并支撑美国债市？
发言人1 答：今年上半年，强美元叙事得到了修复，得益于美军展现的强大军事掌控力、AIAI资本开支驱动美国经济高增长以及美联储鹰派形象的树立，这三大因素共同支撑了强美元续得以维持，使得美国财政部能够顺利发行大量美债且美债利率未大幅飙升。

发言人1 问：特朗普发动的美伊战争对美国的经济影响是什么？
发言人1 答：特朗普错误发动的美伊战争导致了强美元的两个根基——美军和美联储鹰派形象受到冲击。今年三季度开始，全球资金开始从美债市场撤离，美债价格回落、利率飙升，这种现象在一个月内连续五次引发股债汇三杀，预示着美国美股可能面临流动性冲击。

发言人1 问：美联储加息行为背后的真正意图是什么？除了加息外，还有哪些因素有助于重塑强美元叙事？
发言人1 答：美联储加息行为并非为了解决通胀问题，而是为了重塑强美元形象，树立美联储鹰派形象，这是维持美元叙事中的重要一环。除了加息以外，战争升级和AI故事的升温也是重塑强美元叙事的方式。不过，战争是否能有效解决是决定强美元能否修复的关键因素，目前全球油价和VLCC产品价格的走势对美军地缘掌控力和强美元的修复构成了挑战。

发言人1 问：美联储加息对美债市场产生了什么副作用？
发言人1 答：美联储加息的副作用是导致短端美债利率（如三个月期和两年期美债利率）出现明显飙升，这使得尽管加息旨在拯救美债长端利率，但实际上却新增了短端市场的系统性风险，使得美债长端和短端市场都出现了系统性风险。

发言人1 问：在全球油价和VLCC船运价格未明显回落之前，高危风险如何应对？
发言人1 答：在全球油价或VLCC船运价格没有明显回落之前，美债利率飙升和美股发生流动性冲击的风险无法被完全回避。市场特征表现为运力大幅下跌而运力改善不涨，利率上升而利率改善不涨，表明市场进入反牛市状态，需要对风险保持谨慎。

发言人1 问：A股是否可能进入熊市？
发言人1 答：尽管A股已连续两年处于牛市状态，但我们认为这波牛市可能还未结束。原因在于中国已经进入工业化成熟期，在此之前股市呈现牛短熊长特征，而在工业化成熟期后，由于强劲出口和大量财富无需投入实体再投资，会形成堆积并流入股市，带来消费核心资产牛市和长期牛市。

发言人1 问：为什么2022年开始的这波牛市戛然而止？
发言人1 答：这波牛市停止的原因是中美对抗导致中国为了保出口而人为压低要素价格，从20年初开始，房价、地产销售等数据系统性回落。2022年1月，中国主动戳破资产泡沫，而美联储在3月份暴力加息以抽紧中国国内货币流动性，目的是减少中国的财政空间，使中国政府无法通过财政扩张托底经济。

发言人1 问：美联储暴力加息的目的是什么？
发言人1 答：美联储暴力加息的主要目的是使抽紧中国国内的货币流动性，进而压缩中国的财政空间，使得在经济下行时政府无法有效进行财政发力。

发言人1 问：当时为什么中国没有采取直接财政发力来修复资产负债表？
发言人1 答：当时未采取直接财政发力修复资产负债表的原因有三个：一是中美对抗还未结束，无法快速提升要素价格；二是经历了人民币贬值和财富外逃，市场货币环境紧张，财政空间有限；三是房价仍在下行阶段，如果政策落地，效果可能事倍功半。

发言人1 问：如何判断中美对抗已接近中国胜利的状态？
发言人1 答：判断依据有两个方面：一是去年5月份中美关税纠正是中国在经贸领域取得优势的标志；二是今年5月份特朗普访华后，中美确立了建设性战略稳定关系，表明美国意识到无法通过武力搞定中国，冲突烈度明显降低。

