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全文摘要
主讲人分析了东海宏观国庆假期全球宏观大势及资产展望，强调机构与客户观点仅为个人意见，不构成投资建议。会议涵盖国内政策，如房地产贴息与定向降息，旨在稳增长；同时解读了美国非农数据对利率及科技板块的边际影响。讨论指出，利率环境下，科技硬件可能保持相对优势，强调了投资精选方向的重要性。整体为投资者提供了全球宏观环境、政策动向及资产配置的深入分析。

章节速览
00:00 假期宏观政策回顾与资产展望
会议围绕假期期间国内外宏观事件展开，重点分析了国内房地产贴息政策及定向降息等货币政策的实施情况，指出政策力度较为克制，未达普遍降准降息预期。随后展望了后续市场及资产层面的看法，强调了政策对特定领域支持的重要性。

02:41 十一前后宏观政策与内需动能分析
对话分析了十一前后宏观政策的部署，包括增量财政政策和消费支持政策的预期，以及四季度经济增速目标的托底策略。高频数据显示，十一期间内需动能稳定，人流量和营业额均有所增长，表明经济复苏态势良好。未来需关注财政增量空间的部署和消费政策的进一步发力，以支撑经济增长目标。

05:36 海外加息预期与油价波动影响分析
国庆期间，美国非农数据不佳弱化了十月份加息预期，但市场对12月及明年的加息仍有定价，通胀粘性问题持续影响加息决策。油价受中东冲突影响，若美伊冲突持续，通胀难以下降，联储加息预期可能延续。未来半年，美债投资者需保持观望，配置型投资者可关注长期利率前景。

09:12 海外宏观变化与资产配置策略分析
讨论了欧洲通胀、财政及政治问题对债券收益率的影响，指出科技领域表现强劲。分析美债收益率上升趋势，预测美联储未来加息可能性，及对油价、黄金走势的判断，建议关注中长期美债配置价值，科技方向资金流入。

11:58 经济弱复苏下债市稳健、科技股受关注
当前经济整体偏弱，扩地区政策虽有发力，但经济区间增长目标压力仍存，债市预计无大冲击，市场持续压缩。股市策略偏向哑铃型，科技股因其政策支持与业绩预期获推荐，稳健型资产亦需关注财报精选。三季度财报季将至，权益资产配置需注重基本面与业绩表现。

13:30 利率变化强化科技硬件优势及美股分化趋势
对话讨论了近期利率变化对美股科技板块的影响，指出科技硬件优势被强化，美股分化加剧，尤其是高经营杠杆和高负债杠杆板块表现疲软。同时，分析了美债市场动态及AI发债对市场的影响，强调了美联储政策变化对利率上行的推动作用。

18:02 美联储利率决策与AI对通胀影响分析
对话探讨了美联储在利率决策中考虑的政治因素，特别是AI对通胀的长期去通胀化作用。首席策略分析师指出，尽管AI可能短期内推升通胀，但长期看将带来生产力红利，从而对冲通胀。美联储认为，若AI涨价源于需求转移，货币政策无需调整；但若AI引发广泛财富效应，可能需关注更广范围的通胀压力。目前，市场对利率缓解的预期与政治联合的松动情况，以及经济数据的降温趋势，都成为重要观察点。

19:58 海外科技硬件市场新高与美股回购计划展望
对话讨论了海外科技硬件市场的新高现象，包括英伟达、光通信龙头等公司股价上涨的原因，以及美国企业可能重启大规模回购计划的预期。分析指出，科技硬件市场呈现出健康的轮动趋势，且美股七巨头中的亚马逊等公司正走出下跌趋势。此外，美国企业已授权1.3万亿美元的回购额度，预计10月15日静默期结束后回购计划将加速，这将对市场产生积极影响。整体上，科技硬件市场的高点不断抬升，策略上建议低吸高抛。

23:25 中美股市映射变化与精选投资方向探讨
对话讨论了中美股市映射的变化，指出MCI新兴市场剔除中国指数与美股科技硬件走势一致，但中国股市九月以来未紧密跟随，可能因结构性制度性问题。建议精选投资方向，如服务器和融资租赁，强调中国映射的潜力。

发言总结
发言人1
他首先介绍了东海宏观国庆假期期间全球宏观大势及资产展望的电话会议内容。讨论了国内外的重要宏观事件，包括中国的房地产贴息政策和定向降息，以及美国的非农数据和对加息的预期变化。同时，分析了美债收益率和美联储的政策方向，讨论了科技板块的近期表现和展望。对于中国市场，他强调了政策对房地产和科技板块的支持，并提示了四季度可能的财政政策和消费支持措施。最后，他讨论了海外科技硬件板块的上涨趋势以及中美映射情况，并提出了精选投资方向的建议。

问答回顾
发言人1 问：在国庆假期期间，国内层面发生了什么重要的宏观事件？
发言人1 答：节前，国内有一个重大宏观事件是房地产领域的贴息政策正式落地。对于100万以下的贷款，每年贴息一个点，期限为五年，这将为购房者减轻大约5万元的利息成本。此外，人民银行还实施了PSL定向降息以及结构性货币政策的扩容和扩围，尤其是通过开发性银行渠道向六张网领域提供较为便宜的资金支持。

发言人1 问：这些宏观政策部署意味着什么？
发言人1 答：这些政策部署有两个层面的含义。首先，它们暗示三季度宏观经济表现可能相对疲软，因此四季度宏观政策扩内需的发力以稳住今年经济增速、实现经济增长目标具有更高可能性。其次，十一前后可能会有更多政策动作，比如增量财政政策，包括政府债务限额空间下放到地方政府，用于重大项目落地，以及消费相关支持性政策的具体部署。

发言人1 问：对于接下来的政府债务限额使用和消费政策，有何预期？
发言人1 答：预计十一之后会像去年一样，有一些政府债务余额空间下放到地方政府，用于配合重大项目实施。而在消费政策方面，虽然国庆期间已下发了625亿以旧换新补贴，但其使用情况还需观察。10月份是否需要进一步评估并推出消费券等措施还不确定。

发言人1 问：整体来看，四季度总量宏观政策是如何发力的？
发言人1 答：整体上，尽管宏观政策在扩内需方面有进一步有力部署，但仍以托底守住4.5到5的目标区间为目标，进行一定程度的发力。高频数据显示，十一期间国内出行量、步行街人流量和营业额等指标表现稳健，反映出扩内需政策在托底目标下的有效实施。后续可继续关注财政增量空间和消费相关支持性举措的进一步发力情况。

发言人1 问：国庆期间美国非农数据的表现如何，对后续加息预期有何影响？
发言人1 答：国庆期间美国发布的非农数据并不理想，这弱化了市场对于十月份继续加息的预期。在11月份期间，美债并未因加息预期增强而表现不佳，反而相对稳定，不过这仅是短期维度上消除了大家对十月份加息落地的预期，并未改变市场对于12月份及明年加息的定价和预期。

发言人1 问：当前市场对于后续加息政策的态度是怎样的？
发言人1 答：目前市场对于后续加息政策持谨慎态度，尽管非农数据未支持立即加息的决定，但对于12月份乃至明年的加息预期仍然存在，并未完全消除。未来半年内，市场对于加息的担忧可能会反复出现。

发言人1 问：油价对美国通胀数据的影响如何？
发言人1 答：美国通胀数据在很大程度上受到油价波动的影响，而目前油价在80到100美元区间内震荡。由于沙特与胡塞组织的冲突可能导致供应担忧，油价一度有所上涨，但随着沙特原油运输管道恢复能力，局势有所缓和。若冲突能够逐渐平息，油价可能会保持在一个可控范围内，这将使得美国通胀数据短期内难以显著下降。

发言人1 问：对于明年3月份之后的利率前景及美债投资策略有何看法？
发言人1 答：对于明年3月份之后的利率前景，市场可能会相对乐观，因为届时美国通胀数据将面临季节性回落的压力。但在接下来半年内，对于美债和美联储控制通胀的决心，投资者应保持观望态度，不适合进行交易型投资。配置型投资者可以考虑在当前区间配置美债，但需注意美联储加息周期可能还未开启，只是阶段性控制通胀。

发言人1 问：海外宏观层面的其他变化情况如何？
发言人1 答：在欧洲层面，除了受到美联储加息、通胀及财政政治问题的影响外，近期美国股市和科技领域表现强劲，显示出一定的韧性。而在资产配置方面，目前尚无明显的大机会驱动，尤其是在美债收益率上升的环境下，交易美债需谨慎对待，而配置性投资则可关注美债的配置价值区间。

发言人1 问：在当前局势下，对于油价和通胀的影响以及美联储政策走向，你们有何判断？
发言人1 答：我们预计如果美伊局势未有实质落地，尤其是胡塞和沙特问题得到解决，油价可能会在80到100美元的中枢波动。这将导致通胀保持一定局限性，并与美联储的紧缩政策基本相符。黄金市场可能会呈现震荡偏弱的格局。在资产配置上，资金可能会偏向科技方向进行博弈和交易。

发言人1 问：国内经济层面，你们对未来债市和股市的看法是什么？
发言人1 答：国内经济整体偏弱，政策虽有发力但主要目标是守住全年经济增长目标，因此债市不会面临太大冲击，市场可能会进一步压缩。对于股市，我们持续推荐科技板块，并认为三季度财报季将是决定权益资产投资的关键时期，无论是偏向科技还是稳健型资产，都需要关注企业的业绩表现。

发言人1 问：在投资策略上，如何平衡稳健型和科技型投资？
发言人1 答：我们采取哑铃型策略，一头侧重于稳健型、红利型资产，另一头则聚焦于科技型投资，并持续推荐。三季度及四季度，投资者应从基本面和业绩层面精选权益资产投资方向。

发言人1 问：近期海外市场利率变化对科技硬件板块的影响以及相关投资策略是什么？
发言人1 答：近期，美股出现显著分化，科技硬件板块相对优势增强，而高经营杠杆或高负债杠杆板块如房地产、交运、医药等表现不佳。资金面显示，对冲基金在九月份开始全面转向TMT板块，净卖出其他所有板块。虽然有声音认为利率已进入配置区间，但尚未见明显见底迹象。美债收益率仍在上升，从长期看，买入十年期美债的风险收益比有所改善，建议分批布局。同时，对于美债的走势，德鲁克米勒等投资者曾警告美债市场的潜在风险。

发言人1 问：贝森特对于自己言论的态度是什么？
发言人1 答：贝森特表示，他可能是由于伤心亏钱而不高兴才发表了那些话。他还提到了“我们是坐庄的”，并指出庄家玩的是概率游戏，无法改变方向，只能控制好节奏。他认为自己的目的是让大家慢下来思考。

发言人1 问：关于AI发债的情况如何？
发言人1 答：高盛在10月2日更新了关于AI发债的观点，指出全球AI发展中，CSP（云服务提供商）如英伟达只占40%，其余部分可能在高收益债和投资级债券中有5000亿的发债规模，这个数据已经超过了今年十年期以上美债的融资规模。

发言人1 问：利率上行与美联储的关系是什么？
发言人1 答：本轮利率上行起点在于美联储的变化。David Silva（Jeffrey李某首席策略分析师）分析认为，美联储可能在当前位置上进行一些政治考量，试图解决AI长期问题的讨论。不过，关于AI生产力何时显现以及其对通胀影响的具体程度仍不确定，因此利率走势存在不确定性。

发言人1 问：美联储如何看待AI价格上涨及其对货币政策的影响？
发言人1 答：美联储认为，如果AI价格上涨是由于需求转移，那么货币政策不需要调整，因为货币政策是总量政策，对窄部门的AI通胀问题效果有限。但如果股价上涨带来财富效应，扩散至更广泛的通胀，那么货币政策可能会有所反应。同时，AI长期确实是去通胀化的，但其生产力红利何时到来也未知，短期内可能出现AI通胀与其它力量的拉锯。

发言人1 问：海外市场科技硬件表现如何？
发言人1 答：英伟达、伦敦、台积电等海外科技硬件企业近期纷纷创历史新高，尤其是英伟达预计未来收入增长强劲，毛利率稳定，且美国政府对中国光模块制造的政策框架可能存在松动，这对相关中国企业构成利好。

发言人1 问：美国科技行业及回购计划的情况怎样？
发言人1 答：美国科技行业整体表现健康，多个半导体和科技硬件公司股价创新高，补涨明显，美股七巨头中亚马逊也开始走出下跌趋势。此外，预计10月份美国企业将重新启动大规模回购计划，授权回购额度已达到有史以来最高的1.3万亿美元。

发言人1 问：中美映射现象有何变化？
发言人1 答：本轮中美映射中，MCI新兴市场剔除掉中国的指数走势与美股科技硬件基本一致，表现为高低点结构不断抬升。而中国股市九月份以来并未紧密跟随，这可能与股市结构性和制度性问题有关，推荐关注服务器、美港映射的服务器以及融资租赁等方向。

