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发言人1   00:01
大家好，欢迎参加国金策略周论几个重要的观测。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报。声明，本次电话会议仅面向国金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。为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、解读的。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。

发言人1   00:49
好的，各位尊敬的投资者大家晚上好，我是国金策略某一林，感谢大家参加我们每周的讨论了。这周应该说可能是非常不太能给一个明确大的方向的时间了。但是我们认为在市场的几个关键的这些问题上，是有一定的判断的。当然了最后组合起来也会有一定的最终的看法。具体我们来看一下几个问题。第一个就是上周的这个反弹确实基本上我们能看到科技上周大家基本上是一致预期认为它会反弹。海外确实也做到，当然其实我说的海外的主要是美国，哪怕是像韩国、日经、中国台湾，就是这种A股市场以外的市场，非美的市场也跟随着反弹，但是天生它就更弱了。那A股的内部这个跟随力度就可能更弱，整个硬件链条没有出现明显的叫做收益，当然有一些结构性的机会。

发言人1   02:06
同时另外一侧，就是美国的长端利率，在后半段还受到了叫做油价的一个影响，也导致美股的回调。但是美股整体是上涨的，对于这个叫做国内市场的压力相对就比较大。我们一直说这一轮其实它的底层的逻辑，就是说如果你认为AI的叙事是对的，那一定就伴随着科技，会导致全球资金回流美国，这是26年必然会出现的。因为如果我们去看美国的净储蓄率在2023年前后都在零附近波动。当然了，在去年其实又往下走了一些。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   03:01
其实正好是企业部门的储蓄在耗尽，跟大家看到科技公司耗尽的自由现金流是一样的。在这种情况下，他就需要高的回报，让海外的资金回流美国。一方面通过更高的利率，另一方面就是在科技上做更多的叫做新的一个更有回报的主体加杠杆。

发言人1   03:24
在这种情况下随着AI在今年3到4月份也在加速，我们基本上看到了海外的投资者持有美国的整个的企业债，还不是政府债，在不断的增长，流入美国的这个股市资金在增加。在去年开始，韩国虽然获得了美国大量的顺差，但大量的钱也回到了美国。所以说今年天生美国市场就是会获得更多的流动性的，于是他的市场的风格也更加的均衡。应该说九月份我们看到了美国的制造业的产出和服务业的PMI，就双PMI基本上都是高于了其他的主要的经济体，也确认了整体的资产外表扩张的循环在整个宏观经济中的效果。这我这也是我认为为什么在上周对于非美资产，无论是实物资产还是美国以外的这些市场都会形成压制，相对美国而保持比较强的一个状态，因为这个就是大家相互竞争流动性它跟255年不太一样，25年还有自有现金流进行投资。那个时候，在联储的宽松的情况下，大家都能变得比较共振的上涨。

发言人1   04:46
那同期，如果我们再看A股，也就不难理解，基本上我们的电子通信行业进入了七月份之后它整体的大的趋势跟肺瓣一致，就是这种或是叫做阶段性的这种走势一致。但是明显它会变得更弱的，因为越到后面这个叫做第一种AI在面对不确定性的时候，他往全球美国以外的产业链的扩散的能力在下降，大家要保住核心的标的。第二个资金的流动本来也是在流向这些地方，所以我们会发现小的周期的波动是一样的。但是最后会呈现费群有了更多的修复，而我们的这个修复就非常的弱。这种现象其实如果我们去看韩国、中国台湾，这些地方其实也都是类似。这还不单单只是说我们这个筹码没有出新的问题。那目前来看就是往后去看全球的资产，整体我们认为还是分成三大类的。

发言人1   05:54
第一类应该说更和实际利率相关的这里面主要是通胀，实际的就是我是大宗商品，能制造通胀的大宗商品，他们不单只是要求利率下降是利好，如果自己的通胀跑的速度跑的比利率更快，实际上也是可以的。目前的能源有制造通胀的能力，黄金更像是这种能力。最后通胀和利率之间形成实际利率的一个结果。

发言人1   06:28
那目前应该说在能源测能霍尔木兹海峡，最近有一些编辑机器的信号忽然间又反复，又没有实质性进展。那我们理解他可能会有两个阶段。第一个阶段应该说美国在中选之前比较容易被拿捏，特别是特朗普这个事情，伊朗也知道对吧？其实最后我衷选之前，大家尝试达成这种叫做或一个协议，或者是相对来讲，伊朗可能在想利用这个时期获得一个更有利的协议的诉求还是有的。所以说在这种情况下，它也会导致就是现在看到的能源侧大家可能会有一个回落。但是可能又会不得不面对低库存和整个成品油市场紧张的问题，这是这是一个。

发言人1   07:24
第二个就是说如果我们再去看中国的出口出海，这些其实和非美国家的发展息息相关。而他们其实更多的又受到了整个的名义利率水平的影响。因为很多贷款仍然还是以名义利率为基点。但实际上还有一个跟贴现率相关的，我们说的创新药其实也是类似，对吧？就是他可能也是更更名义利率的走势。同期就是AI产业链，一方面它制造的利率的上行，一方面我们也要看利率上行和它自身通胀之间的关系。右边是半导体及其他元器件的通胀减去国债收益率之后的走势。最近其实也在变弱，但整体还是在一个正的区间。

发言人1   08:12
所以说我们现在看到的同样是利率升高，其实你应该看到三个东西。第一个商品侧能否关注到，能否看到整个利率的上行赶不上商品的通胀，那在这种情况下实际利率仍然是下行的。第二个非美经济可能是受到两重的挤压，对吧？第三个就是我们会看到整个的AI那一侧，其实自身带来的利率的上行，但同样需要和他进行赛可以跑第二紧接着我们来再来看一下前面第一个讲的能源的问题。其实这一轮能源的上涨，我们会发现原油市场的波动率比之前低的特别多。比起今年的3到4月份，其实前几期我们一直在讨论这个问题因为原因也很简单，就是在今年3到4月份的时候，大家手里实际上很多库存，但是担心海峡关掉就关掉了，那个时候的方法也不多，但目前为A值就是八月下旬我们看到在盐埠港出口回落的同时，基本上我们也看到了一些像船对船的方式实现了原油的外运，这是一个，对吧？从然后第二个，就是说基本上我们也看到了在各地柴油呈现的低库存加高开工率的一个情况。

发言人1   09:40
当然如果我们从中期视角看，这轮利率的升高对原油的影响比较弱。如果我们把原油的需求理解成一个消费性的需求，对吧？这是需求侧。其实它在长期历史来看，整体还是跟人均的相关的。就是人均的石油消费量每的变化没有太大，比如说他更多的是跟人口相关。

发言人1   10:04
我们的投资很多时候就会被利率挤出。因为回过头来看，美国这一轮要通过AI的回报挤出其他地方的投资性的需求。但他不太能直接套挤出大家一些基础消费性的需求。而基础消费性的需求这边有匹配的一个相对比较紧张的供给，所以说在能源侧现在更多的呈现一个第一波上涨。

发言人1   10:30
海峡的冲击会不会有影响？会，对吧？就是阶段性的和谈可能也会有影响。但是现在他的问题跟3到4月份就不太一样了。3到4月份是在于一个问题是相对来讲是一个决定性的，它带来的是高波动。现在这个问题反而是带来了一些偏低低波动的一个点。因为在这之前其实我们已经实现了很多转运，实际上的供需也是紧张的。第二个就是现在的这个问题要解决，从最开始伊朗妥不妥协，到现在胡塞甚至乌克兰、俄罗斯，就他要解决这个一次性全盘解决问题，变得非常的多变化。

发言人1   11:15
但是是不是现在封单边直接要封上之后，就马上像3到4月份那样出现尾部风险的？其实不是。如果从这个意义上来讲，整个能源链条反而在这种低波动情况下具有配置的价值而。跟今年3到4月份的时候，这种尾部风险挤出利率上行，对于像金属这些的压制也能一定程度的缓解。

发言人1   11:40
就我们谈一下中美的这个贸易摩擦的修复，应该来说这一轮的谈判整体还是我认为还是比较积极，甚至略超反正我们的预期的。因为这个战略性建设性的战略稳定关系涉及到贸易人工智能多个领域。那基本上这个叫做贸易理就理事会的这个机制，虽然投资的是会没有这个下来，但是整体来讲降关税的安排和后面的一个磋商基本上延我认为这一定程度上打消了中美贸易的尾部的风险。最强的冲击阶段也在过去。如果我们在考虑到美国的整体的低库存，特别是耐用品和非耐用品都在历史的低位。如果后面我们看到AI放缓导致的利率下行，释放它的K线的下端的部分的需求，那可能一个比较顺畅的补库周期会出现，现在可能还需要去观测。

发言人1   12:50
最后我们讲一下现在纠结的场景还在持续。在这里面就是可能基础现在在一个压力最大的一个阶段，可能正在过去。第二个整个能源链条的机会还是会持续的出现，应该说这是在波动中两个比较重要的方向。这种的能源跟之前不太一样的，它不是一个单一霍尔木兹海峡决定的一个因素，是在一个现实的短缺，且未来的问题会变成更加的多边的一个情况下，它不再是一个一次性的一个交易的一个品种。好了，我们今天的内容整体就汇报这么多，谢谢各位的收听，我是郭。

发言人1   13:40
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APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
