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全文摘要
本次国金策略周讨论会仅对专业投资机构及受邀客户开放，内容不作投资建议，强调保密性。会议中，策略团队尽管难以预判市场明确方向，但仍就几个核心议题进行了探讨：科技板块反弹与美国长端利率影响下的市场压力、全球资金流向美国趋势及其对科技领域的推升作用、中美贸易摩擦缓和对市场的正面影响及AI对利率可能带来的下行效果、以及低能源库存和AI对能源需求及供应链管理的潜在影响。整体而言，会议聚焦市场趋势、科技投资、中美贸易关系及能源市场动态，提醒投资者关注全球资金流动和经济政策变化对市场的影响。

章节速览
00:00 全球资金流动与科技股反弹分析
会议讨论了全球资金回流美国的逻辑，特别是科技股的反弹及对非美资产的影响。分析指出，美国市场因高回报需求吸引海外资金，导致非美资产如A股科技股表现较弱。会议还探讨了AI叙事对全球产业链的影响及小周期波动下的市场修复差异。

05:54 能源通胀与实际利率的相互作用分析
讨论了能源市场，特别是原油和黄金，如何影响实际利率，指出能源通胀跑赢利率上升时，实际利率下降，利于商品表现。分析了美国中期选举前后伊朗可能利用时机获取有利协议，影响能源价格波动。强调AI产业链对利率上行的贡献，及利率变化对非美经济的双重挤压。最后，指出原油市场波动率降低，长期看能源消费与人口相关，基础消费需求紧张，呈现能源第一波上涨趋势。

10:30 中美贸易摩擦与能源市场波动分析
讨论了海峡冲击对市场的影响，指出当前问题不同于3-4月的高波动性，而是低波动下的配置价值。中美贸易摩擦修复谈判积极，可能缓解尾部风险。能源链条在低波动下显现机会，不再单一依赖霍尔木兹海峡，而是多边因素决定。

发言总结
发言人1
他在国金策略周会上强调，当前市场面临诸多不确定性，对明确投资方向难以给出直接建议。他指出，尽管科技行业普遍预期会反弹，但A股市场的跟随力度较弱，且美国长端利率受油价影响出现回调，对国内市场构成压力。他认为，全球资金可能因AI叙事而回流美国，导致美国市场获得更多流动性，风格更加均衡。讨论了能源市场波动、中美贸易关系及AI对经济的影响，强调在当前环境下，市场存在多个不确定性因素，需关注实际利率、能源价格变动以及AI技术发展对经济的长远影响。他呼吁投资者在波动中寻找机会，但未提供具体投资建议，强调所有内容仅供交流研究，不构成投资建议。

要点回顾
上周市场的主要变化是什么，特别是科技和海外市场的表现如何？
发言人1：上周科技板块确实出现了一致预期的反弹，不仅美国市场如日经、韩国、中国台湾等地跟随反弹，但整体力度较弱，尤其在A股内部并未形成明显的收益，硬件链条未见显著起色。同时，美国长端利率受到油价影响而回调，导致美股整体出现回调，但美股整体仍以上涨为主，对国内市场形成较大压力。

当前全球经济环境对美国市场的流动性有何影响？
发言人1：随着AI技术在今年3至4月份加速发展，海外投资者持有美国企业债及流入美国股市的资金持续增加。韩国虽取得美国大量顺差，但资金也大量回流美国。因此，今年美国市场获得了更多的流动性支持，市场风格更加均衡，制造业产出和服务PMI均高于其他主要经济体。

A股市场在当前环境下表现相对较弱的原因是什么？
发言人1：A股市场中的电子通信行业自七月以来趋势与全球市场一致，但由于AI技术在面对不确定性时向全球美国以外产业链扩散的能力下降，且资金流动方向有所调整，导致A股修复力度较弱，这种现象在中国台湾、韩国等地也有类似表现。

目前全球资产配置可以大致分为哪几类？
发言人1：全球资产大致可分为三类：第一类与实际利率相关，主要是受益于通胀的大宗商品，如能源和黄金；第二类是非美经济，其发展与名义利率水平紧密相关；第三类是AI产业链，它既制造利率上行，也需关注利率上行与其自身通胀之间的关系。

能源市场当前的情况及对未来走势有何看法？
发言人1：能源市场近期波动率较低，相较于今年3至4月份的情况有所缓解。尽管存在霍尔木兹海峡问题带来的潜在风险，但已实现部分转运，且各地柴油库存紧张与开工率较高。从中期视角看，利率升高对原油需求的影响相对有限，而基础消费性需求因供给紧张而可能受到支撑。此外，中美贸易摩擦的修复及低库存状况也可能对能源市场产生一定影响。

