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发言人1   00:00
各位领导，各位机构投资者晚上好，感谢各位领导参会，我是张策略联席首席李浩阳。今天给各位领导汇报一下观点，我们本次主要想汇报几个方面的内容。一个是长假前后，是指请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。还是十分过瘾。然后第二个是本次中美元首会晤市场的预期是什么？然后最后的结果包括说后续可能的进展，最后是下周我们可能需要关注哪些节点，因为我们知道下周只有三个有效的交易日，那随后应该是十一长假。那如果按照24年、25年、两年十一之前的表现看，市场都有比较大的波动。当然24年、25年在十一之前是上涨的。所以我们认为今天晚上开这个电话会，还是很有必要的。因为虽然只有三个交易日，可能也是比较这个转折或者重要的一个节点。

发言人1   00:59
首先第一部分我们看一下就是本周的市场影响因素。我们认为本周影响市场的核心的变量对海外来说，主要就是美债利率的快速上行。这个其实影响全球风险资产的一个估值水平。我们可以看一下本周的这个美债的一个表现。十年期美债收益率创下2007年以来新高，15年期在07年以来首次突破5%，30年期是在5.4%以上。这个问题其实从八月份开始发酵以来，其实直接影响全球权益资产的一个表现。

发言人1   01:38
我们认为其实美债利率的上行主要受多个因素推动。第一个是PMI全面超预期，由于美国的经济增长比较强劲，所以进一步推升了加息预期。然后第二个是中东局势的反复，我们在上周末的时候讲过，可能由于伊朗外长访华叠加中美元首会晤东局势可能会有所缓和。但是我这边需要再强调一下对于美伊冲突的观点，我认为美伊冲突的缓和应该不是一蹴而就的，他的谈判一定是充满波折的。本周其实谈判充满了各项金融扰动，这油价反复冲高。然后第三就是美联储官员的表态，美联储近期是发表了一些鹰派的言论，讲未来需要进一步的加息，所以整体市场交易的还是这个加息的一个逻辑。此外我们可以看一下A股跟美股的表现有什么不同。

发言人1   02:35
因为本周中美科技股的表现是非常分化的，我们选一个可比的交易时间，因为A股只开盘了四天，就921到924这四天我们发现纳指上涨了1.57，然后道指下跌了0.64，也就是说在美股内部，科技股在本周的表现反而相对较好。但是A股的表现是科技股表现比较差，可以看到A股的创业板、科创50分别下跌了2.48和1.86。本周A股的表现呈现出成长方向全面承压，红利方向相对的有超额。所以面对同样的外部利率环境，面对同样的长端利率走高，A股和美股这两个市场表现是完全不同的，甚至风格是完全相反的，所以我们如果单纯的用全球科技资产风险偏好同步收缩来解释A股回调，我认为是非常不客观的。也就是说，如果只把A股的回调，尤其成长方向的回落归因于外部利率，我们认为这个是不充分的。所以我们认为A股的回调可能更多的包括几个方面原因，一个是前期强势方向的获利兑现，那尤其是这个科技方向在上上周有一定的反弹，那由于长假临近的部分资金选择获利兑现，然后叠加筹码换手，包括说成交占比回落，以及在长假以及中美元首会晤的这个预期之下，可能会有部分资金提前兑现。

发言人1   04:05
我们知道924是中美元首会晤，但是我们发现在9月22号市场已经开始走兑现的逻辑，这个可能是A股自发的一个交易逻辑，所以我们认为外部利率可能会构成调整的触发因素，但是绝对不是决定性因素，研究A股可能更多的要看内部持仓，还有交易结构，包括市场情绪，这个直接影响调整的幅度和这个持续性。那下一个问题是持仓过节还是持币过节？这个近期领导是问的比较多的一个问题。A股的日历效应一直是比较有效的那传统的日历效应应该是国庆节前市场成交相对缩量，然后资金开始避险，资金流出市场，然后市场表现不佳。然后国庆节后市场今天开始改善，然后指数迎来反弹。这个是传统的国庆假期的日历效应。而这个日历效应是在2024年之前是比较有效的。

发言人1   05:03
但是我们知道A股市场有非常明显的学习效应，最近两年随着A股市场的学习效应，我们发现会出现提前抢跑，就是在国庆节前上涨，国庆节后反而是兑现，尤其在24年和25年，这两个表现是非常明显的。节前的平均收益显著的是高于节后，而且节后有非常明显的兑现。其实这个是最近两年新的一个日历效应，所以对于本次国庆假期前后市场表现，我更倾向于会延续24年和25年，极有可能在节前有明显的上涨，然后节后迎来兑现。

发言人1   05:41
除了日历效应之外，我们知道本次的国庆假期、中秋假期跟924中美元首会晤，它其实是叠加在一起的。所以我们认为很多资金可能去交易中美元首会晤，认为元首会晤可能会兑现，所以提前在922就开始卖出了。所以基于这样一个逻辑，我认为去卖出的资金应该说在924之前大部分就已经卖干净了。所以目前市场的抛压相对可控，所以对明天、后天和大后天三天的市场应该不至于过度悲观，甚至乐观来讲，可能会有相对较好的这个涨幅。

发言人1   06:20
然后此外，我们可以看一下这个行业的表现，行业表现还是要分开看，就是我们可以看一下这个过去的表现。过去的表现是国庆后的一周，一级行业上涨的概率是50%，这个是长期，就是基于十年的规律，然后上涨概率靠前的行业，在计算机通信和电子就是偏向成长的方向。然后此外，在国庆节后是银行非银这天上涨的概率是比较高，但是我们还是要看今年的具体情况。那过去的两周其实由于油价的上涨，包括美债利率的飙升，我们认为其实成长方向应该是被海外宏观影响，包括说国内的筹码结构，以及说去交易宏观事件落地这些因素导致提前兑现。所以我们认为节前市场可能就是在本周的市场偏弱势，但是如果预期出现好转，我们认为市场可能迎来修复。所以当下这个节点，我们认为科技成长方向是有明显的修复的一个概率的。所以我认为如果单纯的看这个日历效应，今年可能要特殊，今年可能是要单独拎出来看，因为跟过去的情况是不太大一样的。

发言人1   07:38
然后对于后面有什么扰动因素，第一个是美联储加息，这个其实关注是比较多的。12月加息的预期已经开始快速的提高了加息的概率。此外就是美伊冲突。美伊冲突我们认为虽然中美两国元首会晤之后，相关的官方声明里面讲了美伊冲突的表述，但是我们认为还是不是一蹴而就的。中间可能会有一些波动。

发言人1   08:04
然后就是美国的数据，不管是九月的这个非农数据，九月的非农数据是在10月2号公布的，这个是假期期间，然后通胀数据在10月14号公布。然后第三是美国的中期选举的重要窗口。由于11月3号是中期选举的一个重要日期，那由于目前特朗普支持率明显下降，所以资本市场稳定可能是美国政策层面需要考量的短期因素。所以我们认为市场的扰动因素是相对较多的。所以这个位置我们虽然看好市场虽然乐观，但是更多的是谨慎乐观，所以我们整体认为是中性偏多的逻辑。

发言人1   08:50
此外经历过三季度的调整之后，我们发现成长的科技板块的估值，包括拥挤度营造相对合理的位置。这个我们在上周也汇报我，因为市场一直认为科技的拥挤度比较高，筹码结构比较差。但是我们讲过可能是一个误区，因为更多的是基于二季报去做的研究。但实际上如果看中报的结果，电子通信的持仓占比比二季报是要小12%的。

发言人1   09:18
所以市场天然的是对科技的拥挤度有悲观的一个假设，这个是不对的。而且我们看TMT成交额占比那这个数据目前是在40%上下，是一个中间的水平。所以对于科技方向，我们认为后续还有持续的修复机会，整体上还是中性偏多的仓位。那除了科技这个之外，我们这个位置可能逐步的会推荐红利，所以我们认为在四季度相对均衡的配置是一个比较好的选择，因为科技方向是贡献超额。但是短期我们发现宏观事件对市场的冲击是比较大的。所以红利资产在这个阶段是可以用来平滑组合的波动的。所以我们认为红利方向依然值得逐步的去配置。

发言人1   10:06
然后第二个是中美元首会晤的这个成果，简单总结一下结论，我们认为中美元首会晤是符合预期的。当然如果按照对上市公司的这个盈利预期来看，它是有一个区间的。我们认为这次会晤我自己看来可能是在预期的这个区间范围内，但是可能整体接近下沿，并没有达到非常乐观的一个位置，但是也不是像市场想的这个过于悲观。所以我认为可能明天市场会重新的去审视中美元首会晤的成果。但是我之前讲过，在92当天市场提前出现了兑现，所以明天反而可能会有风险偏好的一个回升，然后资金的一个回补。所以整体我认为还是一次相对成功的会晤，中规中矩。

发言人1   10:54
然后第三个就是近期海外AI的进展。因为我们之前讲过科技方向，目前这个影响整个板块的比较重要因素，就是AI的天花板能否进一步上修，是否有新的趋势。本期我们观察到一些现象，就是模型厂商形成这个分层收费体系。如果我们把模型分为顶级模型、终端模型还有轻量化模型，他们的策略其实不同的。顶级模型依靠复杂推理和专业任务能力是维持价格议价。然后终端模型主要通过性能升级和适度降价争夺企业客户。然后轻量化模型。通过是低价高频调用扩大市场份额。所以我们认为后续可能更多的去观察AI是否有新增长趋势，是否有这个口井之后第2个千亿级别的市场，这部分我们就不赘述了。

发言人1   11:45
然后对于下周这个要观察哪些信号？第一个是十年期美债收益率，能否回到5.1下方。这个可能是直接影响A股的风险，包括影响科技成长方向的一个短期的因素。如果跌破的话，成长方向如果成长方向就会率先修复。如果维持在上方，可能市场更多的偏向防御。另外就是节后首个交易日928，因为元首会晤的节点是在924，当时A股市场已经休市了。我们正我们其实要看一下928市场成交额能否回升，这个其实决定市场的情绪，就是资金是继续回补，还是说继续的去撤离。

发言人1   12:25
然后关键节点上一个是9月30号，九月中国九月的制造业PMI还有美国的ADP就业数据会公布。这个是国庆假期前的最后一组数据，此外就是国庆假期期间10月2日的非农数据。然后另外再长一点，可能就是这个五中全会，这个是国内的一个比较重要的一个会议。所以如果要跟踪的话，我们认为跟踪十年期美债收益率，跟踪美元指数，跟踪油价，跟踪霍尔木兹海峡通行情况，包括说看两融余额的变化，这也是比较客观的跟踪指标。

发言人1   13:04
那最后我们说一下这个结论。就整体我们认为在长假前后，如果按照日历效应，尤其是24年和25年这两年其实跟过去十年的日历效应正好是相反的。又过去十年是长假，节前要避险，然后节后回补。但是24年、25年市场是提前交易的，就是在节前会提前的去买入，然后节后会出现这个兑现。就是中美元首会晤，中美元首会晤我们认为是相对符合预期的，并没有市场小的悲观，而且也没有像市场很多人预期的比较乐观。但至少我们后面看到的节点APEC和G20这2个会议，双方元首还是有会晤的机会。所以整体在今年这个中美关系，我们认为还是有改善的这个空间的。

发言人1   13:56
然后对于配置建议上，我们目前还是推荐科技方向。因为我们之前在周末的电话会中反复讲过一个观点，我们认为指数在今年Q4还有一次月度级别的指数上涨，而其中唯一的剧本就是科技权重的补涨。所以这个位置我们还是推荐科技权重，因为科技的拥挤度的确在逐步的回落，而且风天逐步修复之后，成交额回复根据924以来市场的交易规律，科技权重跟万能权益的相关度系数可以达到0.9以上。这两个基本是同向震动的，也就是说这个位置如果看好指数还能够继续的上涨，那就应该去买科技权重。

发言人1   14:36
第二就是红利资产，这红利资产我们认为在今年的四季度应该逐步的去配置红利资产。因为目前市场短期的波动是比较大的，由于目前处于牛市的第三阶段，也是牛市的最后一个阶段，跟第二阶段完全不同。这第二阶段可以完全的去配置科技方向，但是到第三阶段要逐步的去配一些红利品种来应对冲击，减少组合的波动。

发言人1   15:02
然后此外四季度有一些可以观察的节点。第一个是十月下旬的有五中全会，第二个是三季报的集中披露。这个其实我们认为可能继续交易景气度相关的方向。然后此外就是美债收益率，美债收益率如果能够见顶回落，这个一定是成长方向修复最直接的触发因素。所以当前这个节点我们还是中性偏乐观，认为行情没有结束，可能未来还是有修复。这个就是我本周的一个汇报，也非常感谢各位领导参会。
