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发言人1   00:00
各位领导晚上好啊，也是祝各位领导双节快乐。我是动物策略的运辉，本周的这个策略周观点也跟这个假期有关，也就是来讨论一下国庆假期的这个季节效应。那么历史上A股是具备一定的国庆效应，我们通过去复盘将近20年，也就是2006年到2025年，国庆前后的这个市场表现，可以总结出四条规律。

发言人1   00:23
第一大势方面，节前两个交易日往往是布局的最佳窗口期，那节后的这块大盘可能会出现一个快速的上涨。那复盘2 0206年以来的这个国庆行情可知，指数在前期会经历一个震荡整理，并于国庆前两日期的，随后就进入了一个反弹的这个阶段。那么国庆后大盘就可能会经历一个比较快速的上行。行，这样大家都会持续到T加5日附近。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130，还有国庆后的这个五个交易日区间附近。

发言人1   00:58
第二个的话就是量能层面，主要呈现了一个节前缩量，节后放量这样一个特征。那么历史数据显示节前市场量能通常自也就是国庆节前的八个交易日就开始回落。那么缩量的这个趋势通常会持续到节后的首个交易日。在节后的这个第二个交易日期，市场的整体量能中枢就会出现一个显著的抬升，场内的流动性也逐步修复。

发言人1   01:23
第三就是风格维度，国庆节前大盘消费风格相对占优，那么节后指数是成一个普涨的这种态势，小盘的这个弹性更佳，那么金融风格表现明显更强。从胜率和区间收益均值来看，大盘在调整阶段是相对于小盘会更为抗跌。那么节前15个交易日，沪深300相对于国证2000的这个超额收益均值，分别达到了1点二3个百百分点和2点三四个百分点。而成长与价值风格的这个收益分化就相对比较温和一点。如果我们去进一步拆解拆解细分，这个风格，节前的这个消费风格的胜率和赔率都是更具备优势的。节前十和5个交易日区间绝对收益均值分别达到了0.94%和1.17%。

发言人1   02:11
那么节后的10和5个交易日，市场大类风格指数多数都是路德的一个正收益。那么小微盘的这个弹性就比较领先。那么细分风格方面，金融风格就会表现的比较强势。

发言人1   02:24
第四就是行业维度，而食品饮料和医药生物这些消费方向表现整体比较好。那么节后的话就要关注大金融板块这样的一个弹性。那国庆节前食品饮料、医药生物、电力设备和通信，同时都具备了不错的胜率和区间收益率均值。那么整体来看，消费板块的这个性价比是相对居前的。那么节后胜率和区间收益率均值均提高的这个板块增多，那么其中银行的这和非银金融的表现还是比较突出的。同时地产链的这个建筑建材、建筑装饰也有比较高的这样一个胜率。

发言人1   03:00
那么A股的这个热力效应，并非是一个简单的这种数据统计，它背后其实蕴含着比较底层的交易行为逻辑和经济运行规律长假它其实就意味着海外市场这种波动，外部的一些不确定性，是在休市期间是无法去进行对冲，或者说是啊兑现这个预期的。那么出于避险的这种考量部分资金会选择去降仓观望，市场活跃度也会出现下滑，叠加三季度末机构有兑现前期收益，锁定业绩的这样一种止盈诉求，同时伴随季度层面的这种组合调仓，会共同压制节前指数这样的一个表现。那在风险偏好出现回落的这样的一个背景之下，大盘标的的这个防御属性就会凸显，相对来说会比较抗跌，那么资金也会提前这种博弈。假期的这个消费数据，像是食品饮料、医药生物等，这是消费板块会获得一些超额收益，形成节前消费占优的这样的一个历史积极效应特征。那么节后的这个市场的放量反弹和风格切换，主要还是来自于不确降低和四季度总预期的发酵。长假结束之后，外部风险的敞口落地，避险资金就会回流，叠加季末的这个资金压力缓解，带动权益成交中枢会明显抬升。那风险偏好改善之后，市场往往会迎来这个普法。那么小微盘的这个风格在此阶段就会往往表现出更好的这种弹性，因为本质上是一个流动性修复的这样的一个行情。

发言人1   04:22
那么是啊进入四季度市场会去前瞻，甚至是会议，中央经济工作会议这些重要会议的一些政策基调，交易稳增长政策的这样的一个预期。那么大金融板块对于政策的这种取向，还有信用环境的这种边际变化是比较敏感的，就成为了这个博弈政策预期的这样一个重要载体。同时资金在这个四季度处于平滑净值波动的这种考量，也会去开展组合的这种再平衡。那么配置以大金融为代表的这种蓝筹权重，因此我们可以看到就是说节后大金融往往都会有一些不足的这种表现。

发言人1   04:52
那我们怎么看待今年的这个国庆交易？所以首先当前短期的这个市场是迎来了一个修复式的反弹。九月的这个美联储议息会议，如期加息的这个25BP点阵图，依然保留了年内进一步加息的政策指引。我实在发布会上的这个表态整体偏阴，强调了这个通胀回落进程的韧性和维持限制性政策的这样的一个必要性。但是市场其实并未延续此前的这个紧缩交易，反而是演绎出一个比较典型的这种利空出尽的走势。

发言人1   05:23
核心原因就在于这个英泰加息预期已经在前期市场调整中得到相对充分的这样的一个计价。你靴子落地之后，分母端对风险偏好的这种压制，也迎来阶段性的这种缓解，同时我们可以看到就是AI产业链的一些关键的这种龙头或者说权重调整已经相对比较充分了。那么产业层面的这个机器景气依然是比较真实的，而市场也迎来这样的一个修复的契机。那两创板块是成为本轮反弹的这样的一个领涨主线，但是当前的这个行情，本质上仍然属于情绪面的这种阶段性修复，而不是一个新一轮趋势行情的这种开启。

发言人1   05:56
我们可以看到市场它依然呈现出了比较强的这种轮动特征，风格的话也是相对比较均衡的那中长期维度之下，市场定价的这个核心是在海外宏观约束，还有AI产业演进这两大维度。首先就是海外宏观层面，美国制造业回流和AI产业建设持续推升的资本需求，叠加一些财政赤字的这种问题，利率中枢是难以系统性的去回落。同时每一局势扰动下，油价是高企，也带来这样的一个通胀压力。这个格局意味着其实美债依然是面临着上行的这种风险，我们看到就是说在中秋假期里面，其实是美国的这个偿债率也依然再次突破了这个上限。因此后续还是需要去关注地缘局势能否去实现改善，带来通胀数据的这种回落。

发言人1   06:40
那么AI产业层面，当前依然处于这个叙事分歧这样这种阶段，我们其实在之前是讨论过，就说牛市中期它其实不乏这种产业端的这种争议叙事，进而对行情形成扰动，从而带来阶段性这种调整，这本来就是这个成长行情演绎的这种常态，比方说本轮的这样的一个AI硬件行情，2025年二是受dic c大模型技术迭代影响，市场一度去发酵这个算力过剩论，但是后面就是以杰文斯悖论这样的一个新的这样一种蓄势再度引领市场开启这个主线。到2025年的这个四季度，agent商业化落地进度也不及预期，就对板块的估值也造成了一定的冲击。其实每一轮的这种争议，都会伴随这个持仓与估值这种消化，但是其实并未去逆转产业长期上行这样一个核心逻辑。

发言人1   07:25
那么近期的话也是AI安全的话题也是出现了发酵。市场去担心这个大模型迭代的这种放缓，压制资本开支，还有算力需求。但其实在这个商业竞争和大国科技博弈的这样的一种驱动之下，AI产业发展它不会停止补钱，相反就是安全合规，模型私有化部署这些需求还将会带来结构性的算力增量。那么在AI中长期成长逻辑，尚未政委的这样的一个背景之下，产业争议它其实是很难去逆转就是说行情趋势的。那么后续伴随产业持续迭代成熟，市场定价重心可能会逐步从上游硬件的机电向上中下游的这个AI应用落地去转移。也就是说针对AI人工智能这样的一个大板块的交易，是会更加呈现百花齐放这样的一种特征。

发言人1   08:10
那么总体而言，我们是结合国庆效应的这个季节性规律，维持此前的这个周报，抓住反弹窗口期中的判断。当前市场是处于这个情绪面的修复期，反弹将会去持续。那如果后续AI宏观层面出现一些重磅利好，则可以去上修整体反弹的这样的一个预期。你从配置方向来看，AI硬件及其景气度依然比较坚实，远期增长也并未证明，叠加当前其实股价也比较调整相对比较充分，依然是获取这个超额收益的这样的一个重要抓手，可以去关注国产算力、芯片、半导体产业链、PCB链服务器。液冷云和算力租赁，光模块这些重点环节。此外伴随着AI产业发展以及大模型渗透率不断提升，需要不不断提高去重视中小AI中下游的这种机会，可以去关注AI应用渗透带来的这个配套工具，AI中间层赛道，以及具备扎实原生法底座的这个workload agent编排平台，以上就是本周的这个策略周观点，感谢。
