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发言人1   00:00
在收听本期的每周二15分钟，本周我们主要为国庆假期后的市场研判做准备。我们梳理了26年四季度值得关注的事件窗口。首先还是重申中短期市场观点，本周美联储加息预期上修，市场对应调整，而后续美伊冲突缓和，油价调整对应市场反弹。短期市场涨跌与石油价格、美债收益率和美联储加息预期依然高度相关，这与我们推演的市场主要矛盾基本一致。高美债收率背后的中周期问题客观存在，但与中期问题相匹配的中期政策应对尚未出现。美联储加息不是中期问题的解，反而可能加剧中期风险担忧。国内经济26年三季度相对二季度边际改善，但A股业绩验证可能二季度额外高增，三季度显著回落。同时短期政策执行改善，但年底政策布局还有待观察。2027年是重要大会年，历史没有明显强刺激的经验，这样的组合下，科技和非科技短期内都还无法重建大波段行情的结构主线，而26年剩余时间的基调偏向于震荡休整期。

发言人1   01:18
接下来梳理国庆假期后可能对市场走向产生显著影响的事件窗口。首先，26年四季度到27年上半年是全球政治周期的关键窗口。26年四季度我们特别关注，第一，十月巴西两轮大选，关注右翼亲美总统上台的可能性。第二，十月以色列议会选举，反对派同样右翼，对伊朗和真主党同样强硬，但政策受极右翼裹挟的程度可能会降低。第31月美国中期选举仍提示美股在中期选举前调整、中期选举后反弹的经典热力效应。

发言人1   01:58
同时，26年四季度是国内政策增量布局的关键窗口。按照历史经验，26年四季度可以关注第一二十届五中全会人事改选的方向可能得到初步的验证。第二，中央经济工作会议对应26年三季度，主要是存量政策加码执行，年底可能才是增量政策布局的时间窗口。第三是房地产销售新规落地后，26年四季度是各地方增量刺激政策布局加存量问题化解的关键窗口期。

发言人1   02:30
而科技产业层面，20年四季度A股和美股业绩验证依然重要。十月A股三季报验证，通信和电子业绩消化估值初步到位，十月后可能演绎AI龙头分化走强加科技主题重新活跃的行情。四季度美股科技股业绩验证依然重要，重建大波段行情需要重大级别的产业催化，对应需要打开ARR上行空间。AI链资本开至于其重新上修，最终带来新的算力通胀线索。另外CSP龙头现金流压力的验证，直接对应着市场对算力通胀利润再分配压力的担忧。

发言人1   03:13
最后结构选择的思路不变，提示当下三点有效的AI产业链审美逻辑。第一，少数基本面预期能够超过六月底的方向，包括CPU和GP6催化产生的少数心算力通胀，还有PCB产业链舜价等。第二，27年景气相对26年继续改善的是十月底，三季报验证业绩消化估值后可能分化走强的方向，重点关注存储高端CCL、PCB和电容。第三，继续提示重视科技非和非科技的主题投资机会。当前神似2014年上半年短期调整，中期震荡调整，波段延伸，需更加重视科技和非科技主题。科技主题演绎是酝酿新阶段投资主线的过程。短期市场逆风，市场对AI链进步的挖掘并不充分，这为后续反弹阶段的主题轮动保留了空间。

发言人1   04:07
非科技方向跑赢的时间请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，拉长高股息资产有绝对收益的时间，对应拉长非科技赛道方向，短期波动同样有所增加，但中期重点方向不变，依然还围绕着CKO、创新药、煤炭、航运、贵金属、工业金属和技术化工来展开行情。同时，房地产在销售新规规范行业后，进入历史遗留问题化解加增量这个政策布局的关键窗口期，也会提振房地产脉冲式行情的频率。高股息和科技赛道是跷跷板效应，继续基于中证800指数权重减26年二季度公斤重仓权重来定位高股息资产，重点关注银行、非银金融、食品饮料和公共事业的投资机会。在市场重回强势线索显现前，仍可以基于防御来持有高股息。本周的每周六15分钟就是这些内容，感谢大家的收听，我们下期再见。
