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发言人1   00:00
新能源、金融、周期、消费、医药、科技、高端制造及港股通等主题，并拥有酒吧etf、国防etf、中药etf、化工etf等一系列具备稀缺性的特色指数基金。鹏华AS旨在打造跨市场多元指数产品平台，为投资者提供多元选择的指数化投资工具，满足中小投资者股票替代需求，积极服务实体经济，助力高质量发展，着力提高投资者获得感，创新投资者陪伴方式，加大投资者保护力度。鹏华基金在行动，重视投资者教育，倾力投资者陪伴，与投资者携手共进。鹏华基金积极将投资者教育纳入国民教育体系，联袂上海证券报和上财营建学分课程项目，传递基本面投资之道。鹏华基金构建和夯实专业开放的投研平台，既有多元的产品平台、精细化的销售服务平台、专业系统的运营保障平台，成就超一流资管大平台，贯彻平台加机制加人才战略，追求可持续、高质量发展，向上突围，奔赴新蓝海，成为值得信任、受人尊敬的现代财富管理机构，奋斗新征程，一起向未来。鹏华基金。

发言人1   02:04
涓滴不起等待时间靠上多元探索，夯实核心能力。深耕细作，力保投资匠心。鹏华基金历经市场。各位直播间的投资者朋友们，大家下午好。欢迎来到我们的直播间，我是鹏华基金指数量化投资部基金经理余展昌。

发言人1   02:31
今天下午也是让我们一起看一下最近金融市场的一些情况。首先的话，最近整个资本市场的一个表现可以说相当差。在前期直播也讲到，最近整个市场处于一个相对微观的一个过程中。

发言人1   02:45
昨天我们看到海外市场出现下跌，也是因为整个通胀各方面的一个预期又在不断的一个拉升。我觉得其实A股市场看似又是一个什么样的现象呢？就是跟跌不跟涨。我们说海外在国庆期间先涨，最后一天下跌的时候，我们上周回来直接干一个下大跌。然后周五的时候可能是有收一些资金的一个抄底资金，或者是托底资金的一个进场，所以整个市场出现一定程度上的回稳。那这周又继续的出现一定程度上的下跌。昨天我们看到了美国的一个核心的一个物价涨幅，还是高于整个市场的一个预期，所以交易员开始加大对整个十月份美联储加息的比较主要比例，预期到2027年底还将加息三次。高之前说过，就是说每一冲突的一个问题短期没有解决，然后再加上通胀油价上涨，所以不管是对经济还是对整个资本市场，都会产生一点影响。

发言人1   03:51
从流动性的一个角度会影响到美联储加息这个预期，从而对全球的一个资产风险偏好形成一定的比压制。九月份的一个金融数据还是延续这个弱势的一个状态，就信贷投放同比继续是少增那个状态没有看到。摄影这个数据现在当然已经相对了这么个办法。都知道整个经济结构可能不太行，就摄入一个投币的一个下行。所以融资这个需求不足，经济复苏还需要更多的一个政策支撑。所以从大盘一个层面，我觉得就是说你想要使得整个市场进一步的一个往上，宏观经济这块必须有一定的改善。所以你很难出现下面中的单一科技快速发挥指导小把它撑起来一个曲面。

发言人1   04:41
然后最近确实是能明显看到，昨天你看市场成交1.4万，现在都是2万亿以下的一个水平，还是有一个非常严重的一个缩量的，非常弱。那昨天基本上就是像银行、石化、传媒这些防御性的一个板块讲比较多，我们动力在不断加剧的，市场还是缺少一些热点。不管怎么样，我觉得最近听到了很多声音，有时候就是说推责市场又是每轮市场下跌的时候，都会认定谁是一个责任的主体。

发言人1   05:14
那最近包括一些保险，也是在说，有一些声音说保险在大幅的一个减持，可能一开始它里面会有一个联动的作用，止盈后面被人止损，然后对一些固收加的资金或是理财资金这种大幅的一个市场回撤，又会触发被动的一个折损，形成一个所谓的一个流动性的一个问题。所以。在这种情况之下，我觉得市场的托底和维稳非常重要，尤其像今天跌破3700点，整个情绪是非常悲观的。看很多已经在讨论什么3600的位置，其实我本来是坚持前期七月份3741，接近的这个3700点的位置，还是一个相对短期一个底部。因为情况没有到那么的一个悲观的一个点，所以这个时候怎么样去做一个支撑呢？我觉得就得靠整个资金的一个托底，资金就是我们说大资金进场去托底。

发言人1   06:16
我们看到了现在今天午后，一开始大概是一点多钟的时候，可能包括券商都有一定的异动。包括现在你看券商中信证券这些头部的票，也是涨了一个点。然后还有一个就是说科目，你科创50他去看，其实就看科目里科技的一个头部的龙头，市值的一个大票。它那个移动etf有没有放量，有没有自己去尽快去抄底或者是维稳，就参考七月底的一个重要信号，那我们确实能够看到客户名就是说整个的一个力度，今天还是有一定的拉升在大跌，他从跌四个点到现在两个点。

发言人1   07:00
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101301个多点，但是每一个拉升可能都会面临部分的一个抛压。现在所有人的一个看法就是不想去做接盘，不想去给这些止盈板去做一个接盘。所以这个其实也是我们短期市场缺乏热点，缺乏一个赚钱效应，导致了大家情绪上的一个相对悲观。所以更多的需要去夯实这个是所以这里面是一个非常关键的一个作用，就资金怎么去看。

发言人1   07:37
然后再回过头去看啊几个板块。第一个就是说。银行板块我看其实做这几天表现相对来讲比较强劲。当然今天可能会有一些情绪和风格的因素，但马上也是拉回来了。金融它承担的一个作用就是一个风险偏好。我之前给大家讲过对银行一个投资逻辑的一个理解。就是说它基本面没太大的问题，息差的气温还会升的，短期也没有降准和降息。

发言人1   08:08
进一步的去对他就是说这样子对他一个自然段的一个伤害，但事故数据又很差，所以说分子端去走一波起来一个行情是非常困难。但这种分母的功能走什么呢？你又不像过去几年这样子，一个千霈那你能走的不一，就是说市场风格像六月份这种极致的科技和成长风格，守护防御属性一旦暴跌，但到7月份的时候，市场风格发生切换的时候，现在整个市场风险票在往下走，那我整个一个收益性价比就起来了。

发言人1   08:38
所以他们永远就是网络电影的无息，在一个股市跌的合理的区间。因为长期来讲，保险这个资金还是要去配的。在OCI这一端，它的唯一的一个选择这个好就是资产质量的不稳定，以及呼吸力相对合适。所以这个是一个非常关键的一个节点，所以说总的一个项目就是保险最近跌的很很保险跌的很是因为我刚刚拉了一下数据，去年同期的全年市场像沪深三百是涨了十几个点，今年三季度跌了十几个点。去年是一个非常高的一个基数，所以今年财报出来会非常差。我们在九月底的时候去讲，目前所讲到就是最好十月底再去看到这个财报落地之后，因为四季度它的基数就很低，所以那个时候看可能会好一点。

发言人1   09:29
包括现在我还是这样的一个观点，主要是这样，你说保险完全跟着业绩去走，它也不是，它有个大逻辑。如果说整个市场大环境大预期未来能赚那么多钱，很多人去买保险，那我可以给他买估值。但现在市场环境比较差，最近已经有很多在讨论扭转型的一个声音，所以这个其实逻辑不存在。那这个时候如果再出来一些比较长下修的一个业绩，对他可能就一个水上加双，所以可以再等等，等到10月底就会落地。最近很多家品牌，尤其是一些TPU占比比较高的一些寿险的，它的一个业绩可能都做一定的一个下行，会比预期的可能更差一些。

发言人1   10:07
所以这也是下跌一个原因。所以说保险它其实整个三季度是走了几步。但一个是七月份的时候先涨涨的是股息和估值修复的一个逻辑。然后八月份开始一直步步下跌，那可能就是说八月底九月初可能有一点点反弹，但九月底的时候又开始面临整个假期，就是中美利率之后又出现一定的一个下跌。所以这里面其实就是反复的一个博弈的一个过程。但是我们股价的角度上来讲，这个还是能上千7万，因为它也是一个贝塔型的一个品种，可以说是一个偏弹性的一个标的，还是跟大盘里的白塔相关。反而券商我觉得是里面可能逻辑相对来讲比较干净的。

发言人1   10:54
为什么这么去说呢？第一个就是我们能够看到券商至少整个板块相比去年那么高的基础，同比还正常的。但我觉得大家可能更不会。还有一个问题就是二季度的那个天量的一个利润，现在三季度有点减弱，而且三季度利润主要是来自于长期科技这些的一个支撑。所以大家看今年高技术明天会怎么样？

发言人1   11:17
其实我觉得没有必要去过多一个悲观，为什么呢？虽然说你基础高了，但你估值更低。你看券商今天跌了快20%了，就是整个市场在往上涨。从去年到现在它已经跌了快20%。作为一个牛市的一个骑手，那只能就是说什么呢？有空间来去换取这个东西，就跌出足够的一个心脏病。

发言人1   11:38
就是我不能够预期明年是一个有势力的环境，但是我觉得就是你跌到足够便宜的时候，我觉得它就是现在这个点位。为什么说我在上次直播去提了，目前能够关注一个均衡的风格。第二个就是宽基因为你在3600 3700的时候，不知道他会救什么。当然现在大概率是稳科技，但是你知道就这一个点位如果继续往下跌，那整个市场的风险会很大，可能会有人来兜底。但你单一板块它上下空间，尤其是非权重板块，它非常那个大。然后从这个角度去看，今年其实很多行业可能煤炭涨得比较好，其次就是一些电信的银行这些的一个东西，可能很多都快转负的一个收益。但总体上来讲，我们觉得券商在这里就是一个大盘替代，就是再往下跌那9点八九张。

发言人1   12:29
我一直按之前的观点，就是去年看到整个三季度市场从3600点上涨4000点，到四季度，最后又回调回落。有个关键的点，券商金融都是同步往上涨了之后，你的行情跌了一部分，就是说券商还是跟得上，你还是有个基本面的一个支撑的。然后你这一轮4000到4200也是押金用来去单一拉科技，把交易佣金率给拉升，然后导市场结构的一个时候。一旦从外汇出现的扰动，所以整个资金的一个撤离也是非常的一个快。所以下午真的要想重新回到4000，我觉得还是券商的行情在启动。但它有个问题，就是他缺催化。

发言人1   13:14
你要么宏观经济出一些利好的政策，你就踩这么大一个刺激，他会一波把之前超跌的部分给它修复完，然后就爬了。所以它的一个行情是短的快，很难去跟的一个行情。所以这也是一个非常关键的一个作用。但这个点位我觉得就是买的超额。

发言人1   13:31
我们之前说买券商一个现场，就上周他跑了一个大盘，这周如果能持续的跑赢大盘，我觉得是可以做到F的点。第一个大盘点位已经到了一个比较低的一个位置，向下行黄金有限个，就是说再往下的话，券商是能够先止跌，这是一个很重要的信号，那么它的话也是靠券商去做稳市场的一个运行。看今天盘面表现也是这样子，所以就是说呃夏天买黄金，就是说我们觉得锚定大盘点位，它下行多少可能心里有个数，但往上涨一个空间可能就是有限，但是券商可能就是多了一个超跌的那部分的一个弹性，可以给到你的想象。天我觉得这个是非常关键的一个作用也是。非常重要一个点。

发言人1   14:21
还有个就是最近我觉得最近的一个关注点，我觉得非常重要一个点就是关注钱，海外的一个动荡。说海外如果说整个风险能够初期，那对全球的一个资产的修复，我觉得都是有个比较大一个预期的。现在还是你看昨天美股出现一个大跌，那今天A股就马上去跟整个亚太这个市场。

发言人1   14:42
但是总体上来讲，就A股就是跟跌不跟涨这个特性更加明显。前所有很多是我们自身的原因，就资金在撤离，成交量在下行。所以成交量奇怪和一个市场的一个修复，或是大资金一个进场etf申购的一个放量。我觉得这个都是短期市场企稳的一个比较重要的一个信号，也是短期我们觉得是非常值得去做一个关注的一个点。

发言人1   15:13
那今天的话，这个市场我觉得还是拉了一部分的。从某种意义上来讲，你看包括券商，还有这种我们看银行，银行也是快回正收益了，因为上面是托底的那你看半导体从整个四个多点点拉回了一个点，尤其是科创50，我觉得说在一个点以内，说明还是会有资金去托底。那这是一个非常关键的一个信号。是七月份的时候也是这样子去吻住整个市场的情绪，在海外不出1蛾子，资金持续在三七百多点的位置去呵护，那我觉得整个档期的底部可能还是有望得到一定夯实的。因为这个本身的一个下跌，它不就不算是一个大的，有一些系统性的一个风险去带动，更多是一个资金层面，不管是七月份两年的一个车队，还是后面市场传言的保险资金那个车队，它都是资金层面的对，所以在资金层面去维稳和得到一个解决，我觉得是市场兜底和给予市场信心，能够起到一个非常重要的一个作用，这是非常的重要的。

发言人1   16:17
所以现在我觉得能给到大家一个投资，就是说整个等市场的一个阳线企稳，然后券商如果持续有超额收益的话，可以去适当的做一个大的宽基的一个替代，大概就这样子。今天时间的关系我们就先交流分享到这里。非常感谢各位直播间投资者朋友们的收看，我们期待下期再能够进一步交流和分享，谢谢大家。

发言人1   16:53
涓滴不起，等待时间靠上。多元探索，夯实核心能力，深耕细作，力保投资匠心。鹏华基金历经市场洗礼与牛熊打磨，资产管理规模持续超越万亿大关，不断提升核心竞争力。砥砺奋进，玉汝于成。

发言人1   17:21
鹏华权益，行业翘楚，基本面投资专家，以信仰战胜浮躁，以创新拥抱变革，以行动践行责任。坚持研究发现价值，坚持深入的基本面研究，坚持独立的价值判断，形成可持续的基本面投研实力。通过构建严谨完整的投研体系来寻找投资的确定性，穿越牛熊并在时间沉淀后与投资者分享企业长期增长带来的超额回报。专业之风拂面而来。鹏华基本面投资大学堂秉承价值投资的理念与初心，为投资者献上一场场精彩的投资盛宴，帮助投资者拨开市场迷雾，共同发现基本面投资之美。鹏华固收黄金战队作为业内一流固收大平台，历经20年发展积淀。
