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发言人1   00:00
上涨13%，并且带动了其核心的供应商，像IMD，英特尔等等这样一些上下游链条的一个投机情绪的再一轮的一个爆发。国内方面的话，我们看到9月的工业相关的高频指标还是分化比较大。九月以来发电量整体有所回升，钢铁的生产也在加速，但是基建请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。相关的高频指标同比稍有放缓，比如我们看到像焦炭轮胎等等的一些这种上游和中游环节生产相关的一个景气指数也有一定进一步的回落。所以这是过去一周全球宏观层面一些比较大的事件。

发言人1   00:57
第二方面的话，我们重点汇报一下过去全球资本市场的表现。总结下来说就是美股涨势良好，港股明显回升。美债的话在过去就再度出现了收益率的全面上行，然后中债收益率是呈现出成长分化的一个特征，美元指数走强，黄金与原油相关的一些也有有所回调。

发言人1   01:23
第一方面是美股涨势比较良好，主要是在meta新推出的mus AR智能体的一个叙述的影响之下。然后包括油价回落和市场对于中东局势缓和的一个预期升温等等这些多重因素的助推。我们看到美股在过去走三大指数均收出比较不错的表现。那A股大盘整体上来说有一定程度的回调，小盘在这个大盘的回调的过程中出现了逆势走强。然后过去说A股整体上是呈现出一个先抑后扬的特征，大盘以及成长板块其实是出现了比较明显的回调，choice微盘指数则出现了比较明显的上涨，北证50、中证两千也出现逆势上涨。

发言人1   02:14
行业方面的话房地产其实在一些这种政策预期的推动下，其实出现了比较明显的这种上涨。煤炭、美容护理、医药生物等等这样一些方向涨幅也比较不错。同时我们看到过去周期的周期与制造板块其实是承担了比较明显的一个压力。那除了美股和A股的话，过去说其实韩股的风险偏好也出现了比较明显的提升。韩国综合指数是大涨接近3%。

发言人1   02:50
那从债券市场来看的话，过去说美债收益率是全面上行，然后中债收益率的话则是呈现出长短分化的走势。美债收益率的上行主要是在美联储加息预期层面上，传递出了一个进一步的这种边际信号的一个加强，所以也推动整个一个美债收益率出现了全面的上行。其中这边西美债在上周上行是接16个BP也是再次冲破了历史的这个新高。中债方面的话主要是国内的基本面偏弱，以及央行流动性的呵护预期，所以共同也是推动长端走强。然后上周我们看到30年期的长端利率下行了4.4个GP10年期是下行的就不到一个BP。但是短端其实受资金面阶段性收敛的一个影响，反而出现了一定程度的上行。一年期、两年期在上周分别上行0.3个BP1.25个BP整体上来说波动的幅度相对来说比较小。

发言人1   04:03
那美元指数的话上周就出现了比较明显的走强，主要是受加息预期的这样一个推动。美元指数上周也是整个一周大概上涨了接近1%，现在目前也是已经涨破了101这样一个位置。然后人民币汇率的话整体上有所回调，主要是非美市场货币。除了人民币市场的回调之外，我们看到非美市场的货币也出现一个普遍的冲压。

发言人1   04:33
贵金属于原油在上周也有一定程度的回调，主要是伴随着中东局势有所缓和。市场对于美伊冲突升级的一个担忧，其实是有一定程度降温的。原油国际油价也有一定程度的回落。上周过去的时候，其实WTI的原油价格周度下跌了接近4%。

发言人1   04:57
那我们看到上周其实美债收益率的走高，实际上二是对贵金属起到了一个比较明显的压制。上周的话collect白银是下跌了大概3.5%，黄金大概下跌了2.3%左右。所以以上就是上周全球资产层面的一些表现。

发言人1   05:17
我们知道下周也是国庆长假之前的最后一周，展望未来一周的话，有几个比较主要的关注点。一个是九月的PM2在月底即将公布，然后另外的话还有就是9月1期会议的详细纪要也会公布。然后包括美国的就业数据，我们整体上做一个简单的展望。一个是随着中美元首会晤的圆满结束，其实未来一周的整个一个市场关注点可能更多的转向基本面表现和政策预期。下周三即将公布9月PM2的指标，我们也及时重点去跟踪新订单建筑业中小企业景气指数修复的一个情况。

发言人1   06:00
海外层面的话，当前市场对于年内加息次数的预期还有一定程度的分歧。那下周的话我们也看到，美联储一期会议的纪要会会公布一个比较详细的版本。然后包括美国的APP私营就业的数据以及非农数据也将先后发布。这两个数据也将或者说这两个事件的发生，也将对于市场对加息预期的一个这种变化带来一个比较明显的影响。这也是下周我们需要去关注的非常重要的海外的一个比较重要的细节。

发言人1   06:39
以上就是我这边大概对于全球宏观层面的一个主要线索做一个整体性的回顾，对于资产层面做一个简单的一个复盘。下面的时间交给我们的海外联系手机吴迪总，然后请吴迪总也再做一个补充和简单的汇报。好的，邵总，我的发言比较简单。大家好，我是东财海外宏观联席吴迪。核心的一个观点就是本轮海外热议的这个加息会强化海外科技硬件的相对的优势。我从几个点来谈这个结论。

发言人1   07:22
首先从产业方面，过去一周还是聚焦在meta use这个叙事上面，主要有三个趋势。我不好意思，刚刚有有个电话来了。Jb ball在那个set sub stack上面，他是大概是9万的一个阅读量，算是一个意见领袖。他评论这个meta use提到了其实是在颠覆这个订阅的经济，因为这个订阅经济本身是依赖于消费者的懒惰以及惯性，如果说我要去折腾，我要是他要迁移我的订阅或者是取消我的订阅的时间的成本是大于订阅成本的本身，他就不会做这样一个取消或者转移。他的这一类，但是，因为news的问世，这一类的投入成本可以是零成本。

发言人1   08:11
这个特征其实在美国是很好的一个商业模式。因为人口结构在富人和中产的他的占比比较高的情况下，这部分的时间成本是很高的。意味着在说美国的消费市场是比较大，但是中国的这个人口结构是不同的。所以这周我们港股去炒腾讯，对标这个muse其实对映射的比较抽象。第二个就是目前muse的话目前是根据m science的一个结论，像3分之2的早期meta one的用户，之前从来没有使用过大模型。这意味着说其实没他muc人是挖掘到了一些增量的下沉用户。

发言人1   08:58
第三个就是综合了前两者，那么有有一些投资者就是关注他跟之前那个open cloud的一个对比有什么区别呢？其实功能上没有显著的区别，但是像笔者的一个朋友的一个评论就是说原来我们打游戏从那个dota到最后到到英雄联盟，再到王者荣耀，并不是说这个游戏更先进了，但是他更多的去服务了下沉的用户，这是一个很重要的点。第二个的话就是目前科技硬件可能存在一种明显的多模的情绪，这周摩根大通他在伦敦做了一个路演，他的一个反馈来看的话，总体来看大多数的投资者是有意向购买或者倾向于去看好科技硬件，但是很少有人实质性的加仓。

发言人1   09:46
有三个理由。第一个就是之前所谓的放缓这个降速，前沿模型的一个担忧。第二个就是宏观层面的，包括政治包括这个战争，包括通胀、利率，有两党对外的抵触，伊朗这些话题宏观问题。第三个就还是想保护收益，因为这之前今年确实涨的比较多，这个怕进去之后再出来又又又少了一部分收益。第三个就是目前这个利率跟科技是存在一个共振上涨的一个局面。

发言人1   10:24
这里就是引用比尔阿克曼的他的一个提法，他认为这轮应该是他提了一个加息助推通胀论，什么意思？就是加息如果能够压住通胀，那么前提是高利率能够压住需求和投资。但是目前包括人工智能以及能源的需求不受利率影响，因为算力的需求很大。那么如果我利率抬升会通过成本加成到全行业里面来，通胀可能更高，特别是通过AI的渠道或向下游传导，那这种情况下你还得继续加。所以因此得出了一个结论，就是加息不会抑制这种优势产业的基本面，但可能会带来非优势产业的一个痛苦。因此最后我做一个判断和总结。当这个十年期美债利率突破5%的这个新台阶之后，估计5%可能会成为一个阶段性的底部了。这里可以回想今年8月份，德鲁克米勒他的一个警告，对财长贝森特的一个警告，就债券市场是个软柿子，被你们捏了那么久，但是当他要开始清嗓的时候，你得让它发生，最后事实论证就是德鲁克米勒是对的。

发言人1   11:49
那么加息不可怕，因为加息会强化海外科技硬件的基本面的相对优势。从技术面来看，目前费城半导体是告别了下趋势，从周线层面，存储也是第三次去挑战原来反弹的小前高，而且它的这个震荡的幅度是越来越窄，如果能有一个宏观的事件导致回撤，则可能会带来更加理想的加仓的机会。从中美映射的一个角度来看，是啊每一轮美股新高的一个结构都值得重视。你包括服务器，特别是港美映射的服务器和联想，以及make up use，它引发的科技巨头在消费级智能体的一个竞争的加剧，包括我们看到AMD的新高，国内的CPU也有映射机会。

发言人1   12:43
以上是我的汇报的全部内容，感谢各位投资者的聆听，也提前祝各位投资者节日快乐。也欢迎各位持续关注动态宏观的周周电话会议，谢谢大家，感谢大家参加本次会议。用AII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。
