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全文摘要
本次国金策略周论专为专业投资机构及受邀客户举行，强调内容仅供内部参考，不作投资依据，严禁未经授权传播。发言人分析了当前市场面临的多重挑战，包括资本的稀缺性、美国居民与企业部门收入减少及资本开支与留存收益的缺口扩大，同时指出全球对美国国债与企业债的不同需求正重塑市场格局。讨论还触及中美科技竞争与资金流动对市场的影响，以及中国国内政策变动的潜在效应。针对消费策略与投资组合构建，建议采取防御性策略，并对科技与黄金的结合投资组合表达了乐观态度。最后，发言人总结了市场挑战，并对听众的参与表达了感谢。

章节速览
00:00 资本稀缺与全球利率上行趋势分析
当前全球经济面临资本稀缺问题，美国居民部门可支配收入下降，企业资本开支与留存收益缺口扩大，特别是科技巨头自由现金流消耗后需全球融资，推高利率。政府部门财政支出维持高位，科技投资成为高回报选择，引发海外长端利率竞争性上涨，资金回流美国资产，但外国投资者购买美债规模下降，企业债规模上升。

01:51 全球资金流动与AI资本回报率的变迁
对话探讨了中国资金全球流动的变化，特别是对美国债券市场的影响，以及AI资本回报率吸引全球投资的现象。当前，全球投资环境面临挑战，包括能源成本上升、信贷脉冲减弱和AI渗透率放缓，可能预示着投资周期的尾声或新的资本分配模式的形成。

04:08 中美经济背离下的财政政策调整与市场影响
讨论了中国财政政策从出口退税转向内需支持，尤其是房地产贴息的变化，以及这对中国科技股和全球科技股表现的影响。指出美国科技股表现强劲，部分原因是资金回流美国，而中国科技股面临盈利预期下调的挑战。强调了中美经济背离背景下，中国科技股的不利地位和市场调整趋势。

06:49 中美市场策略分析与资产配置建议
对话深入探讨了中美市场在科技股、黄金及消费领域的策略差异与资产配置建议。美国市场科技股与黄金被视为良好组合，而中国投资者需谨慎A股科技股选择。实际利率见顶回落预示黄金资产底部可能到来。消费行业策略转向，但需观察政策与生产订单差异。市场防御策略调整，强调风险防范与预期收益率降低。

发言总结
发言人1
他在国金策略周会上深入分析了当前全球经济及市场的主要矛盾与趋势，指出全球正面临资本稀缺性加剧的问题，尤其是美国企业和政府部门在资本开支与留存收益上出现缺口，加之科技巨头消耗自由现金流并转向全球融资，导致了利率的上行压力。他还特别提到了中国市场的新动态，包括财政政策的调整、内需的增长以及对房地产的支持措施。他强调，全球经济正处于“缩圈行情”中，科技股在全球范围内承受着比较压力，尤其是中国科技股，面临更加不利的环境。基于此，他建议市场参与者应采取积极的防御策略，将能源和具有货币属性的技术作为投资方向的重点考虑。

问答回顾
发言人1 问：在国庆期间，你们对明年或未来一段时间的核心矛盾进行了梳理，得出了一个不太乐观的结论，请问这个核心矛盾是什么？
发言人1 答：核心矛盾是资本稀缺问题。目前美国居民部门可支配收入在下降，企业部门资本开支与留存收益之间的缺口不断扩大。随着科技巨头消耗完自由现金流后需要全球融资，导致利率上升。同时，政府部门财政支出较高，但通过高科技投资吸引海外资金回流美国，但也使得外国投资者购买美债规模低而购买企业债规模上升。

发言人1 问：美国外国投资者对债券配置的变化以及全球投资消费储蓄状况是怎样的？
发言人1 答：美国外国投资者整体买入债券有所下降，缺乏配置型买家，美国不得不提高利率吸引其他机构买家，造成发达国家债券利率竞相上涨。全球范围内，由于俄乌冲突、美伊冲突等因素影响，能源价格上升，消费、投资受到挤压，尤其体现在原油库存下降和欧洲天然气库容比处于低位。此外，全球与投资相关的出口、创新药等领域也面临压力。

发言人1 问：当前AI领域的表现及影响如何？
发言人1 答：AI领域初期资金充裕，但现在信贷脉冲效应减弱，科技表现进入分水岭阶段，渗透率进入瓶颈时期。利率上行可能影响投资压力缓解，进而进入衰退周期后的复苏。而在国内，财政政策导向有所变化，内需相关占比提升，减少了出口退税并开始向房地产贴息，但力度不够，整体上市场可能在等待外部环境变化以避免盲目扩张。

发言人1 问：中美之间为何出现背离现象？
发言人1 答：中美背离的原因在于美国科技股在全球范围内表现最强，主要是由于FCC法案的影响导致对未来盈利预期的谨慎态度。此外，过去中国可以赚取海外资金，形成资金回流美国的稀缺分子端影响，而现在这种优势减弱，同时中美之间的政策差异也加剧了这一背离趋势。

发言人1 问：在当前全球流动性紧缩的行情下，中国科技股相较于美国科技股处于什么不利位置？
发言人1 答：在全球缩圈行情中，由于科技股在国别间比较时表现出的相对弱势，中国科技股相比美国科技股面临一定的不利。纳斯达克指数的价格上行表明EPS成为最重要的支撑，而估值可能略有下调。

发言人1 问：对于美国科技股的未来走势，乐观和悲观的看法有哪些分歧点？
发言人1 答：乐观派认为当前的分歧可能源于统计口径问题，而悲观派则担忧任何不及预期的情况。若科技路径持续，美国科技股可能在全球范围内仍是最强的；若实际利率见顶回落，类似A股的下跌时期，则黄金等资产将成为更好的选择。

发言人1 问：目前A股市场的交易结构上存在什么问题？
发言人1 答：目前A股市场的两融担保比例回到今年7月份水平，导致国家队疑似出手但力度有限。5至6月份机构投资者加仓形成的拥挤交易，在市场反弹时容易遭遇减仓，权重股最多只能见底，中间还需消化前期的拥挤交易，这使得市场调整周期较长。

发言人1 问：现阶段黄金等资产的走势如何，以及消费策略方面有何变化？
发言人1 答：随着实际收益率见顶，黄金等资产的底部可能会出现，特别是在AI松动后，走势可能与七月份相似。而在消费策略上，虽然部分行业的股息率已显现，但由于生产强于新订单，消费滑落的现象尚未完全反映在配置组合中，需要进一步观察。

发言人1 问：市场调整到现在，全面防御和积极防御的区别是什么？
发言人1 答：积极防御是在认为市场有风险的前提下，通过购买相对收益较高的资产来争取收益；而全面防御则是以防风险为主，购买时预期收益率的要求会进一步降低，更侧重于预期收益率。

发言人1 问：在当前市场环境下，能源和科技+黄金的配置思路是怎样的？
发言人1 答：在全面防风险思维下，能源因其对利率不敏感且具有红利属性而受到青睐。从全球视角看，配置倾向于美国科技加黄金，尤其是从中国的视角出发，可能对冲的另一端黄金及其他具有货币属性的技术型产品表现更好，整体思路是以货币属性和技术属性为优先考虑因素。

