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发言人1   00:00
本次电话会议服务于西部证券研究所客户，不构成投资建议，相关人员应自主做出投资决策，并自行承担投资风险，西部证券不应使用本次内容所导致的任何损是承担任何责任。专家发言内容仅代表专家个人观点，不代表本公司观点。本次会议内容不涉及国家保密信息、内幕信息、未公开重大信息、商业秘密、个人隐私，不得涉及可能引发不当场作或股价异常波动的敏感信息，不得涉及影响社会和资本市场稳定的言论。

发言人1   00:34
未经西部证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式复制、刊载、转载、转发、引用本这会议内容，否则，由此造成的一切后果及法律责任由该机构或个人承担，本公司保留追究其法律责任的权利。奇怪，我这边连续收到两个静音，晚上好啊，非常感谢大家来参加我们今晚的这个交流。最近我们看全球有问题吗？没有问题，我们可以看也比较大，包括很多交易的逻辑都发生了变化，所以我们关注到两个点。

发言人1   01:09
第一个对不起毛总，我们可以开始这个三季度的时候，大家都在交易的是说整个经济增长比较强。那个时候由于油价上涨，流动性导致的很奇怪，我这边过一会儿就收到一个经营提示。到了最近，大家又开始交易说是就业不行，经济边际在走弱。担心这个经济下行的情况下，股债又出现了一个负相关。这样的一个我这边过一能收到一个静音提示，然后把我静音掉。国内的是什么问题？对，颇为还是这个美债，到了一定的这个位置之后，它就开始有大量的配置盘，都是出现了这个股债再次出现跷跷板这样的一个分化。那么在这样的一个背景下，如果说这个风险偏好受到影响的情况下，那么一些偿债还是有一定的配置的价值。

发言人1   02:04
当然了，从其他的角度来讲，就可能美债是不是背后还有大家没有发现的这个问题，是否现在是一个很好的配置时点？那么我想这个稍稍后昌明总也会具体来给我们做介绍。至少从这个角度，就说从股债相关性的这个角度，大家开始就是可能从AI的股票，像这个美债去做了一些这样的一个再平衡，在这个经济下行的这样的一个担忧下，这个是股债之间。其次，就大家在跨市场的这个角度，大家越来越开始重视这个啊巴西市场，从国庆前大家都在交流，因为巴西这一轮的行情，因为这么多年，四五年整个金融资产折价非常严重。那么现在，除了它的这个低估值，再加上一个新的降息周期，在叠加这个政治右转，因为他们是10月4日首轮的投票当中右翼的参议员弗拉维奥博索纳罗，他是以47.03比41开始，领先了现任总统卢拉。

发言人1   03:16
所以大家就会预期，后续会有一个财政改革，压缩赤字这样的一个动作。那么它的这个利率也是从15的这个高位，一年连续降息五次，降到了9月17号13.75左右的这样的一个水平。那么降息周期再叠加这个套息交易，就导致外资持续流出持续流入，所以我们说巴西的这个股市，就很多的全球投资者，包括这个宏观机构，就最近跟我们讨论的也非常多。那我们觉得在10月25日进入决选的这种情况下，就大家对这个市场，也可以说进一步的关注和研究，这个是跨市场的一个看法。

发言人1   04:04
回到我们A股这个本身，就是A股的市场现在是进入到了一个比较关键的位置，也就是说433674，这个是924的高点。那么从大家说波浪理论来说的话，那你四浪的低点不能进入一浪的高点，那么3674就是一浪的高点。所以这个位置是否要做这个维稳，我们觉得这个是一个关键点，从自身的这个角度来看，的确就是回答两个问题。年初时候我们回答一个问题，就说市场是否具备大幅走高，比如说突破4500更高这种位置的这种假设。那么从宏观的这个条件来看，包括居民存款搬家的这种情况来看，其实是不太支持的。所以我们年初的时候对于指数的上沿是比较乐观，是比较谨慎乐观的。那么站在当下这个位置，是否还能够跌破一浪的这个高点往下走，那么就核心就取决于美国是否会出现流动性风险，美股是不是会崩盘，有没有衰退的风险。基于这种场景，我们觉得目前来说只是一个担忧，但是年内其实很难看到。

发言人1   05:20
在这样的一个场景下，我们觉得顶多就是悲观的投资者，他去交易这个滞胀，所以我们觉得这个指数也是下有底下有底。但是它肯定不是像二季度的时候，大家对科技这么强的信心了。最近交流下来，大家都是相对来说谨慎保守一些。在这样的一个背景下，如果说指数在底部，那么还是这个类红利的资产。比如说这个消费，家电，包括我们看这个茅台，我们之前也讲他可能是啊很多机构会开始买它来避险，避开一些宏观的risk。包括一些比如说这个下行周期，或者说这个防守周期当中的这种医药，生物医药，传统的医药，都是这种比较大的欠配的板块。上一次开会的时候我们也说，他的这个公募持仓只有三个点，之前也出清了很长的时间了。那么是否未来由于基本面，由于刚性，再加上美国和中国都是有利可图，这三个角度的逻辑被持续增配，这个是否会发生，我们觉得也是一个概率比较大的事件。

发言人1   06:36
第三就是这个军工，因为军工我们看在过往不管是科技的牛市还是全面的牛市，那么科技都是啊军工都是在最后，它会出现补涨。它又容易在这个指数见顶前，提前两个月去鉴定，所以现在这个军工没有涨起来，所以我们对这个市场还是有信心的。所以我们觉得军工当中，特别是像军贸品，出口的这些品种，在这个地缘扰动的这种环境下，不排除大家对它的业绩和预期出现重估。所以这几个方向，我们觉得首先它的特点是防守，其次就是筹码相对来说比较干净。那么是否会出现这一轮，成为这一轮后续大家去配置的一个方向，这个是我们觉得需要去思考的。

发言人1   07:26
再有一点，就是我们从8 9月份一直来讲，一直持有的一个观点，就是说前三个季度，大家都是比较乐观的，那么到了四季度一般来说，都是一个资金回笼或者偏防守的一个情况。所以说这个绝对收益的资金，很难有这个增量资金再去做这个超跌反弹的这样的一个配置了，往往都是存量博弈。那么存量博弈当中，就是看一个结构和和一个节奏。我们觉得十月份，我们就历史上看要不就是A字型，要么就是V字形，所以我们觉得这一轮很有可能它是一个V字形的这样的一个结构。

发言人1   08:06
但我们之前也强调了，并不是我们在这个地方去建议说这个增量资金，或者说我们在场外的资金立马去抄底，可能就是一个配置的思路。如果分机去布局一些长尺度，我们觉得能够穿越牛熊的这样的一个板块，这个是一个本比较稳健的做法。如果这个时间我们在按照一二季度这种想法，就是抄底，然后期待他有一个很大幅的反弹，这个我们持续一两个月，我们一直说我们是不建议的，包括我们做股指的这种机构，小伙伴，我们都一直说，这个股指理论上你到这个8月15日，那去参与的这个必要性和就很低了，风险也是比较大的。所以整体的这个态度我们还是比较明确的，就是对市场的一定要有信心。因为到了这种关键点，关键的这种点位再向下这个空间基本上是没有了。但是你是不是要拿很多钱去抄底去博弈，最后的这样的一个风险，其实我们觉得没有必要，就是择机去布局一些能够穿越牛熊的这些板块，那这样是更合适的，所以这是我们的一些看法。

发言人1   09:19
最近就是我我们这个市场对这个美债，它的一个未来的一个趋势，包括它内部背后到底是成因是啊是怎么样的，为什么会形成现在的这样的一个格局，都非常关心，所以我们就请到大家都非常熟悉的景春胜的昌明老师。之前我们过往两年也请昌明老师也跟我们交流非常多，线上线下。它是对于美债、美元，包括人民币汇率，都是有非常丰富的交易经验的。所以我们请真正的交易者来给我们分享一下，到底当下对于这些资产是怎么看待的，对于后续又是怎样去展望，有哪些风险值得留意。我想今天这个时间也比较宝贵，代表机会难得。下面我就把这个时间交给昌铭老师。

发言人1   10:13
好，谢谢毛总的介绍。我想的话可能在这段时间大家听到关于美国的赤字、财政、通胀等等等等方面的这种讨论已经很多了。各家卖方都准备了非常详细的资料，所以我也不准备在这里去重复这些大家已经拿到手的资料。我就换一个角度说一下，从市场参与者的角度，换句话来讲，就是说如果是我们在观察就是谁在多，谁在空，他为什么愿意空这么一个角度出发。我们看一看现在的话，我们所看见的很多的，包括比如说资金链的资金的分布，然后多空的情绪状态是怎么样的，影响我们所看见这种资产价格的变化。

发言人1   10:58
所以梳理了几个关键的资产及资金游戏之后的话，我的想法是这样的一个方面的话，我在对通胀的这个问题上的话，我跟我会说一下我的看法。当前我不应该只是说你光看一下所谓油价，然后的话你就判断一下你现在我们处一个什么样的状态。因为这背后实际上有一个很强的假设，就是说如果你认为有油价，接下来的话没有上涨的空间，甚至有回落的可能。似乎告诉你你就应该去做多之前的一些，包括比如说债券或类似的资产。我会讲一下为什么这个过会率这个思维可能不太脆弱。此外的话我还要提一下，我们为什么看到这在25年26年以来看到了这个债券收益率，尤其是长债收益率的继续的上行，以及这轮上线的话，对于我们很关心的一些问题，确切的说，比如说我们的当前主要是从哪些股票上寻找阿尔法AI这个资金。游戏还能玩多久等等等等。这个角度都来谈一下。就是从市场参与者的角度，而不是说只是掰一下所谓的基本面的各种数据，我们应该注意哪些方面的问题。

发言人1   12:06
首先第一个故事就是为什么要去说一下这个对通胀的，通胀不止有下这个数字，这个故事这一点其实我一直在主张，就是说良性的通胀它应该怎么样呢？它不一定是说每一个东西它的价格都不涨，他最好最良性的。通常这样就是说完完全全是商品周期互相彼此的运动。因为有可能这种情况下的话，比如说油价现在起了一个高峰，但是的话其他的东西包括比如说铜什么甚至之类的，有没有可能是在下跌区间。所以如果说我们现在看到的故事，通胀的各个组分之间几乎没有关联，那这就是一个很好的趋势。这就意味着说不会因为这个市场的参与者的心态是比较稳定的，不会因为一个东西涨了，他就是心急上火了。担心的话价格压力向他自己的上游传导，从而造成它的成本压力。所以这也是我们在过去的数年，就202010到20年期间的话，我一直提醒大家关心个数，关心看一个东西，就是通胀组分之间的共振项，或者说通胀的扩散指数，它是一个什么状态。

发言人1   13:12
最近其实这一轮的话，我们也看到了很明显的迹象。比如说二三年的话，我们看到的美国的通胀是从21年夏天突然开始飙起来，直到二三年然后才逐渐受控。这中间的话，我们就我其实并没有花特别多的心思去看各种各样的通胀的headline。我看的什么东西呢？就图中的这两项红线、蓝线，尤其是蓝线，蓝线是不同的，这个就所谓的PCE之间不同的类别，它之间的是多少是在共振上涨的因素。我们可以看到很明显的故事，就是如果现在的话，蓝线维持高位显然就是一个风马牛不相及。在我们看来风马牛不相及的因素，不管是油价、关税还是什么样的东西，都有可能在市场的参与者中间形成恐慌性的这种担对成本上涨的担忧。然后的话争先恐后的去加价，最终的话使得通胀11升难降。

发言人1   14:06
回顾最近五年来我们看到的故事，有时候蓝线其实经历了一个很大的波折。2322年高峰期之后逐渐的回落。但是最近是一个什么情况呢？我们可以看到从25年开始，其实蓝线进入了一个或者说通胀的共振下，进入了一个居高不下的状态。也就是说现在实际上就是说我一直并不认为我们所看到通胀在一个受控或者什么说法。因为你只要认为说当前的通胀的共振向通畅的扩散，指数还维持高位，这就意味着当前市场参与者们的通胀心态仍然挥之不去。当然这是纯数字的说法，我们仍然需要从基本面去找一找，就是到底什么因素促使这些市场参与者？然后也特别担忧的这个需求的爆发，使得他们在成本上面临压力。

发言人1   14:55
背后的经济脉络其实说句实话应该比较容易抓。也就是商业银行在22年一直到现在，他经历了几轮周期。我们都知道的故事是23年到25年的话，这段时间实际上AI的这种各种概念是风生水起。炒股的同时一定要从去年开始炒煨的。后来的话炒各种各样的上下游，炒不炒建设者英特尔等等等等。然后的话今年年初炒存储，然后的话我们的A股的话在炒泡沫块等等等等。这背后其实都是一个故事，就是AI你到底用什么样的金融就可以金融机构可以吃到AI这块肉。结论是基本上大部分时间其实你只能指望股票型的投资者，或者比如说PE等等等能吃到。

发言人1   15:41
为什么呢？因为本身对新技术这个东西，你可以想象一下，就是做如果你是做股的，你是本身你是在分享他的成长空间。但如果你是做债的，或者比如说如果我再往后退一点，如果你是一个银行的信贷经理，其实就算你投的企业的话，一年涨了十倍甚至百倍。由一个创业型企业的话，变成一个巨大的一个很成功的独角兽。对你来讲的话，最多也就是收回一点贷款利息跟本金而已。但如果说你贷的这个企业出问题了，哪怕比如说你带了十家企业都非常成功，但是第11家企业出问题了，你的本金都收不回来。那你可以想象一下，你这个银行基金的经理的话，银行信贷经理大概率就要下岗。

发言人1   16:26
所以这其实是23年到25年的话，我们所看见的银行所面临的一个非常尴尬的一个状态。就是说我们看到的AI的话不停的在各种方面开花结果，但是银行没有办法参与其中，转折点是在什么时候呢？转折点的话其实是25年，确切的讲的话，应该是说从24年的下半年，20年的四四季度，一楼mask第一次开始自己建数据中心开始的。因为一楼musk的话一口气他说他可以自己买买买铜，买电线，乃至买燃汽轮机，然后的话建起数据中心来。所以一下子25年的话，在美国全美各地兴起了一个巨大的资本开始高潮。大家都在拼命的抢各种各样的电力设备，抢燃气轮机，抢地皮等等等等。然后的话想要去建起自己的这个数据中心来。这也是我们在过去的一年多，就是从25年一直到现在，看到了那么多潮水一样涌来的各种各样的订单它的主要缘由。

发言人1   17:27
这个期间的话，其实有一个意外的受益者是银行。因为还是句话，银行仍然没有办法去投一些AI的初创型企业，你不可能说指望银行去投一些AI的创业公司，甚至包括比如说你认为很有利可图的一些大模型公司，这个不行。但银行可以干什么事情呢？你既然要建数据中心，你就要去买地皮、建厂、房租、工程机械乃至买买卡车。同时的话还有大量的包括比如说租赁设备，乃至囤积铜这种原材料的需求，这些其实都是银行可以帮忙的。所以我们看到了一个意外的故事，就是说从二从25年下半年，尤尤其是26年开始，尤其今年开始，我们可以看到这银行的信贷的需求上涨的非常快。

发言人1   18:12
图中那条红线可以给大家一个直观的感觉，就是26年以来的话因为图中的红线是讲的是美国的工商企业信贷的增速。25年因为涉及到同比数据的问题的话，有一点显得有点扭曲。但是的话趋势我相信可能大家一目了然，就是现在美国经营工商企业的信贷的这个增长的速度的话，几乎已经逼近了疫情之后最快的一个恢复时期。与此同时的话，银行本身还有很多一些值得给他们放松绑的改革，比如说ECRI的改革等等等等。所以由这个角度出发的话，其实我们可以体验到这里这么一点。

发言人1   18:50
就是说为什么我们在Jackson和Jackson后会议，乃至在九月份的一些联储的一些官员讲话中间，听到了一个很有意思的说法。就是说他们很拗口的讲，目前的紧缩周期其实落后于经济实际，为什么呢？因为按道理如果说你看到大家已经在争先恐后的抢东西，抢信贷，然后的话生怕需求各种各样爆发出来，生怕自己标的价报的价被人家盖过去，东西被抢走，虫被抢走等等等等。这个时候按道理你应该给经济踩刹车，避免需求过快过旺盛的增长。然后他连带着形成严重的通胀的压力。这才是所谓的紧缩步调落后于经济步调的一个决定性的因素。

发言人1   19:35
在你要从这个角度去理解，为什么说现在我们看到的故事不再是一个什么利率太高，然后的话也等等等等。按道理的话，你现在应该预期的是现在是一个通现在是一个经济信贷周期爆发的状态。按道理你应该预期接下来一轮很是一个怎么讲持续性很长，而且幅度很深很广这么一个紧缩周期才对。

发言人1   20:02
与此同时我们刚才提到就是今年的话，其实对银行的很多的改革是在给银行减负，鼓励银行继续放信贷的。最典型的例子包括ESR改革之前，其实我们我前段时间我听到了很多很有意思的说法，可能大家。因为本身美国的流动美元的流动性市场是很容易让人混淆，很容易误会的。所以的话有人有很多人站在神神神神叨叨的讲，就是说美元的流动性是不是偏紧了等等等等。我一直是这么一个看法，就是说如果你要去看流动性的话，最好避免那种难以两个指标就去一样画葫芦，盲人摸象。就硬要去硬判说当前的经济是一个情，或者怎么当前流动性是一个紧张或者不紧的这么一个状态，你要把你看到的这个指标去能够拿结合起来描述一下你所观察的这类金融机构，这类群体是一个什么样的状态，你才能够把这个指标落到实处。所以怎么样衡量就是美国的银行业的流动性。

发言人1   21:03
然后我在看的时候，我其实一直有这么一个想法，就是说在一个流动性已经极度在危机以后金融危机以后，流动性是本着这个过剩的一个角度上，你不可能指望说整体出现流动性紧张，顶多只能出现结构性的情况。这个结构性的情况的话，如果我们跟踪一下当前的状态，其实你会发现这根本没有来头。甚至的话在ESR改革落定之后的话，商业银行流动性其实还有进一步恢复的这么一个状态。所以我实话说，从商业银行流动性的角度，我看不见任何号称流动性紧张的迹象。

发言人1   21:40
非遗的话略微就有一点故事有略微有点复杂一点，也精彩一点。这里给大家展示的是一个很有意思的指标，就是sofa跟EFF2。确切的说的话就是在国债回购这么一个最重要的资金，证券交易的融资市场，我们所看见的这个利率跟联储的这个基准利率指标。所以FF2之间的价差，按道理说法应该比F2要低一些。因为说法的话，就是说国债回购它是有抵押品的，而银行业做做一泛化的时候，做联邦基金交易的时候，它是没有抵押品的。所以我们可以看到以前的时候，一般来说手法要比138的话低大概十个bx左右。

发言人1   22:26
但是25年我们看到的故事是这个利差逐渐收窄，甚至有一段时间。然后的话sofa比起那个effective f2，它是要怎么讲要贵的。确实这才是真正的所谓的钱花。也就是说有些地方大家的话不正在不惜一切代价出高价去融钱。为什么会这样？

发言人1   22:51
这个故事的话是过去三年间的一个大家口口相传的一个故事。就对冲基金做了告大量高杠杆的国债期货基差交易，这部分杠杆的把国债的交易的资金的供给几乎吸干了。所以也是在注意这个角度说，我们可以我们去年的时候，当时听到北森在那讲，就是说所谓的国债期货的基差等等等等。他被他的意思是这样的，就是说本身其实整个市场是不缺钱的。但是的话在某一些特定的市场，比如说国债的回购市场资金是有点紧张的。当然我们看起来是一个特定市场，但它实际上是一个非银融资的其中的一个源泉。所以这也仍然是必须联储去专注去对待的一个市场。

发言人1   23:40
所以我们可以看到为什么在联储在去年四季度的时候，那时候的话，莫名其妙的搞一个所谓RMP出来。主要原因也是因为当时我们所看见的这个非银的资金的紧张，已经形成了严重的威胁，甚至形成了强化威胁，迫使联储的金融宽松。那么现在是个什么情况？现在我们看到的故事是在一SR改革之后，这些故事它已经不存在了。因为本来在一个总量不受限，但是那一个市场的话，你认为的问题只能出自于结构性的问题。换句话来讲，就一墙之隔有人焊死，有人闹死。

发言人1   24:17
我们在去年四季度的时候，见到最严重的时候，实际上是对冲基金的这个国债期货基差交易。但是你把123改革打开，你让银行可以更加积极的利用起自己的资产负债表，进入到这个市场。通过银行向券商提供资金，然后的话券商向这个对冲基金提供资金，把这个渠道打通之后的话，我们所担心的钱荒，所谓的流行紧张就自然无疾而终，就迎刃而解了。所以现在我们所看见的非银的流动性其实也不成为问题了，所以一句话就是说我不太清楚之前大家在那儿讲，就是说神神叨叨的讲这个指标那个指标。然后的话你就从这个指标的话，判断说美国的面临前景，钱荒前景的这个状态，这个原因来自于哪里。但是我观察到所有的领域非银也好，银行也好，都不缺钱，当然换句话来讲，也就是说其实连我如果我们在去年的时候观察银行的非银跟银行流动性之间的这个那非也的话，你还可以说联储有宽松的必要性。因为非因为国债期货，国债的基差交易和国债的回购市场也是一个你不能够怎么讲让他出问题的市场。

发言人1   25:28
但是现在的话，所有在制约你进行这个紧缩，所有的这种额外的因素，其实都被你都被他给去掉了，都被市场给去掉了。你现在只剩一个因素，就是你怎么样去应对，包括比如说银行信贷周期的爆发，包括应对这个费用也开始火，也开始松绑等等等等。所以推演下来之后的话，其实也只有一个结论，就说接下来的话应该是紧非常紧以及拼命的紧这么几个选择。

发言人1   26:00
至于说怎么样看长债长债的话，大家谈了很多关于通胀、关于压力、关于通胀、关于财政、关于油价的说法。然后我同样的我也不在这重复，我只是说一下从这个基本面的角度，我看到的过去的三年间最大的一个surprise。我们都知道就是在QE时代的话，联储买了很多的30年的长债。所以按道理就是如果你可以想象一下，就是说如果原来一个市场的话，有三四成的买购买量全是在联储的。现在三四成的这个买家突然没了，按道理你这个市场应该跌的稀里哗啦才对。

发言人1   26:36
所以22年之后，有很多同事就问我的问题，就是说为什么现在偿债跌的这么凶，跌的这么快？而我一直好奇的是，为什么偿债跌的这么缓，老感觉有托底一样。因为在我看来的话，如果说你一口气半壁江山都没了，这个市场应该跌跌成烂泥才对。那么为什么二三年的话，市场就是二三年以后的债券熊市的话，虽然在下跌，但是有时候还能够，第一下跌的速度比较缓和，第二的话有时候还给你一个抄底的机会。你如果这样，从这个角度出发的话，按道理应该是找一找，就是说有谁在买偿债。

发言人1   27:15
最后我找到的故事是这样的。以往的时候的话，我们所看见的偿债的买家养老金也好，这个保险也好等等等等。他们的话其实大部分时间是严重的受到duration，然后吃严重的利差损。

发言人1   27:30
我们可以看到在22年以前的话，欧美养保险和寿险公司他们的偿付比例一直是非常糟糕的一个状态，资不抵债。那么二三年以后的债券熊市，意味着意外的帮他们缓解了这个问题。现在的话我们可以看到他们的这个长期的缺口，常风险管理的比例都已经获得了严重和可观的好转。那你可以想象一下，这个时候的话，他们天然就有巨大的冲动，就赶紧把自己的缺口给补回来，保证自己的话不至于再担惊受怕。

发言人1   28:00
这一点在日本其实显得更加明显一点。日本在2025年进行了一个很大的改革，就是所谓的耶莎的改革。它的主要目标是把以前的比较静态的落后的，基于成本法利差的概念的话做出改成跟欧美更加接轨，基于这个经济价值的或者说市值缺口这么一个角度去做。你可以想象一下，在这过程中间的话，你更改这个风险管理法则。其实寿险公司是要尽可能的去多买点偿债来弥补自己的资产负债管理缺口的。

发言人1   28:35
而确实我们也看到了，就是在这个图中间告诉我们的故事是烟纱改革在25年在222年一直到25年的话，促成了一波日本金融史上最大的一波超长债的买盘。具有多少的话是市场下跌送给他的机会，有多少的话是日本机构金融机构主购买的，我现在分不清楚。但是不管怎么讲，现在的结果就是日本金融机构的话，在日本的寿险公司在这一轮的下跌中间，他已经把自己的窗口早就补回来了。所以既然补回来了，按道理我们可以想象一下说，过去两年间在那里闷声不响买偿债的一波人，他买满了，他再也不会对这个市场的环境进行无脑买了。

发言人1   29:16
再接下来可能会有什么人买呢？你就得注意一下那些精挑细选的人。比如说不管说这个对冲基金，还是说是配置型投资者等等等等。而这批人过来的话，他的买法就跟联储也好，跟授权也好就不一样了。这批人的话，我们统称为所谓的价格敏感性投资者。

发言人1   29:39
相对于价格不敏感性投资者，就比如说联储寿险，我们为什么说它是价格不敏感性？因为他如果说是只是为了自己对冲头寸，做风险敞口的管理，他的想法是怎么样能尽快的买到，甚至市场下跌的时候他也不会认为一回事。但如果说你现在看到的是一个斤斤计较，想要从这个市场的话赚钱，赚到Carry，赚到各种各样价值的人，按道理的话他就会想方他有个你的挑三拣四挑四，甚至的话他还会大量的去追涨杀跌。很简单，如果说我认为现在这个市场有点买的价值，我也不会一口气全卖完买完。然后的话买一点，看一看市场什么情况。如果一旦发现说不对，我好像的话怎么讲，跟市场做的是反的那我赶紧止损。所以本身的你如果说你看的是一个价格敏感型投资者，按道理你应该预期这个市场出现大量的追涨杀跌，然后大极大的放大波动率才对。

发言人1   30:39
所以一句话就是我其实有一个很强烈的感觉。就是说在过去的15年间，我们所看见的偿债市场其实都是不正常的。而今年的长债市场可能是很难得的，终于进入到了一个正常的状态。大家在这里面的话，是老老实实的去看传偿债的价值而动，而不是像以往那样就啪一下做一个怎么讲风险盘或者配置盘。

发言人1   31:06
所以现在的话有也有人在讲，就是为什么美债跌的完全脱离了价值中枢。我的想法正好相反，我的想法是现在美债很可能是很难得的，15年以来第一次的是围绕着价值这个思路的交易。只不过的话，如果你要评判美债的投资价值在哪里，尤其30年长债投资价值在哪里，你的思路就错了。你过去15年的数据你都不能用，你什么时候可以用数据呢？我都不好说。因为现在市场参与者这批价值投资者的话在里面，其实你看我我看你都在互相揣摩底盘，在这一点上的话，我并不好说你就能拿一个什么样的指标来判断。因为只要你是用的一个根据历史数据回归出来的指标，那毫无疑问肯定都跟现在没有多少的关系。

发言人1   31:55
真正要命的问题仍然是说，第一个现在市场参与者他们的博弈状态的情况。第二个的话，我们所看见的这些资金的传导是在某些意是在哪种层面上发挥作用。如果你认为的话比如说你用了很多的指标，不管是说怎么讲保险的负债成本或者什么东西。但是你会你发现的话，买盘根本不是这些人，那很可能你的这个价值指标也是错的。

发言人1   32:22
这段时间的话美债我可以可以跟大家讲，就说也说句实话，波动率甚至比我原来预期的还要高。我在九月初的时候的话，那时候反正跟朋友们聊天，当时有朋友问我说，因为都知道我对美债是比较悲观的，然后的话也不鼓吹去做配置盘。所以当时有人朋友问我说你现在怎么样看30年的利率？我当时给的回答是说，三个月。因为说句实话，我并不认为我们债券投资者像就是我按我鼓吹这种思维的话，能做出很长期的判断，尤其在点位上做一个判断。我的我当时给他回答是说，三个月之走那25到5甚至50个base我都不会感到惊讶，结果的话还不到一个月，差不多这个50个bx都已经走了一多半了。

发言人1   33:08
第第就今天在昨天晚上大跌一把之后的话，今天有点往回拉的趋势。那现在是不是到了一个抄底的时候？我还是句老话，按道理我们应该老老实实的承认，就是说现在已经进入了一个价值投资者在斤斤计较，然后的话追涨杀跌波动率特别高的状态。如果你有特别强的本身你就是就是很厉害，然后的话能够从割草机手头割稻草，你是一个非常强悍的交易员，那好，无所谓，那无所谓，反正这种波动，这种反正就是你大展身手的机会。

发言人1   33:43
但如果你是一个怎么讲，就不是特别习惯于市场的这种波动，老觉得说我就想配置点东西，那毫无疑问现在肯定不是一个配置的时候。因为本身所谓配置的思维意思就是你认为当前市场上没有什么特别多的担忧。所以的话你可以把一个把钱往那一放，然后的话就等着美国财政部，等着给你每年付你6% 7%的利息养老，这显然不是一个状态。

发言人1   34:10
现在的话，我们所看见的故事是一个极度波动的状态。据说其他的因素，包括比如说大家也前一段时间在热议的，包括比如说长段的公司债发行，是不是一个怎么样把长端压垮的因素，坦白说肯定有啊，我一会在后面还会讲，就是说长端经验的公司在大部分是我们都知道是那些AI的have scale，就是那个大数据的大数据公司在做的。他们在做的时候，说句实话，手法确实非常的凶悍，毕竟是世界上最聪明的学员，所以我们看到了很多很鲁莽的行动，其实背后是有深思熟虑的。也包括比如说他们今年大手大脚的发特别长的长战，上手就恨不得发十年甚至30年的这肯定对市场的话是一个压力。

发言人1   34:55
但总的来讲的话，今年在仅仅因为这个AIDC公司的变化，他们也应该说只是一个压垮骆驼上的几根稻草。它并不是主流因素，主流因素仍然是一个场站的供需已经出现了很严重的失衡。而且你不可能指望说偿债的这种供需失衡，长期解决性的供需失衡，能够在美国财政部这个层面能完全你能挽救财政赤字吗？肯定不行。财政赤字的话本来就是总统拿去收买选票的。比如说拜登，拜登的话拿那个财政赤字，拿财政赤字收买的一些低收入人群穿的话，拿那个财政赤字去收买那些中小企业主。

发言人1   35:34
因为他给中小企业主减税，但是的话又不给佑保佑保持其他的税负不变，其实也是拿赤字来贴补中小企业主。所以你财政部的话，你肯定不是解决赤字的，那你能解决什么问题呢？你结构性的问题也解决不了。所以一句话就说，你如果说当前你看不见任何的这个工序上面的好转的迹象。或者如果说的更直白一点，你找不到上世界上还能从哪里找到愿意去买美债的投机构投资者。那说句实话，当前的肯定不是一个配置的事件。

发言人1   36:08
但这样的话，有没有可能说因为偿债的这个高利率高企的话，你压垮市场的一些怎么讲金融机构或者类似的一些其他故事。我们在以往的时候，我们几乎有一个条件反射一样的想法，就说债券收益的上行，然后对金融体系形成压形成抑制，使得大家的话难以承担自己的债务支出，最终的话一要么就是减少你的怎么讲负债的扩张或者等等等等。它背后其实这么一个故事，就是说如果你认为现在利率本身这个数值本身是唯一的因素，那按道理你其实就期待着这么一个情景。就是市场参与者的话分布的比较均匀，然后国债交易出一个利率。所以说公司在根据这个基准，根据这国债的基准利率加一个固定的点差，家庭根据这个固定的利率加一个所谓的mortgage点差等等等等。

发言人1   37:06
总之的话，大家因为金融渠道对大家来讲的话，其实是比较公平的看待。只要是愿意接受当前的水平，按照自己的分位去加一个相应的点差，这就没有问题。但这显然不是现在的状态，现在的话我们谈的更多的是经济的分化，K型的分化。比如说AIAIDC这种大公司，你跟他讲就说现在的话我要给你加息。因为现在你看到的这个金融体系中间还能搞钱的，还愿意大手大脚去发债去扩张的，其实只有财政部跟这个AI行业。

发言人1   37:42
那你说说看财政部会在意利率吗？他不会吗？他硬性的摆在那，然后这些AIDC公司have scales，他会在意利率吗？你跟他讲说我要给你加1%，然后他他他肯定比两眼放光，是不是？我再给你1%的利息的话，我就能应有尽有的搞到钱。如果还不够的话，我能不能我我甚至可以再加2%，甚至百分之更高的，只要我能搞到钱。所以你利率本身其实对这些部门他没有办法形成抑制。

发言人1   38:10
你能抑制谁呢？你最终抑制一下家庭，抑制一下重周期行业。问题是你想想看，就是说家庭传承他的最重要的负债渠道，房贷、房地产市场的话，已经烂泥地里面躺了这么久了，你把你再继续上扬的话，你不可能说把一个死老虎抓起来再打两下，死老虎还是死的。所以利率上扬的话，在一个我们所看见的这个严重分化的经济体面前，其实意义不会很大。

发言人1   38:41
边际上起到什么作用呢？边际上的话，你丫第一你压不住这个最能扩张的，比如说AI这个行业。第二就是你对于传统行业的话，其实就是一个死老虎一般的翻译。所以个人觉得长段记者利率在当前情况之下，如果说我们认定认为当现在情况是一个经济极度分化，K型分化的状态。按道理其实我们对于长端利率的话，也不应该指望说它能起到那种立竿见影的条件反射，很有可能还会自说自话。

发言人1   39:14
这个我们就跳过去不讲，然后再谈一下海外对美元的看法。因为以往第一次偿债率上升，而且大家往这个赤字，往通胀方面走的时候，往往会下意识的想，就是说这个肯定是对美国的这个基本面恶化的担忧。然后进而在想，既然美元的这个基本面被怎么讲，就是我们所看见这些乌七八糟的故事所拖累，按道理的话，是不是美元的信心也要开始受到冲击？这一点说句实话，我觉得有点偏颇了。还是句老话，为什么我们会认为说每汇率它是一个跟内需密切相关的？因为如果你要真看跨境投资的话，其实有一个故事，就是如果你这边的信贷的需求极其旺盛，你的汇率会肯定就会涨，甚至的话哪怕你这种信贷需求是那种财政扩张制造出来的，也没有问题。因为这意味着说其他世界上其他的地方的参与者到你这边可以赚到更高的Carry。这也是我们在当前的时候，我觉得美元可能美元汇率，我们还有很多人并没有意识到其中的这个潜在强势的地方，强势的劲头的地方。

发言人1   40:28
为什么？我一开篇跟大家讲，就是现在我们所看见的美元的信贷是一个人是一个势头很强的扩张因素。然后的话这必然会引起海外资产对它的兴趣。实际上我们在观察那个机构投资者的时候，也能看到一样的情况。就是说以往的时候的话，我们看到的比如说25年为什么美元一下子牛市跌成一个熊市？因为当时有很多的机构投资者发现说，我原来裸美元投资。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   41:03
在美元的牛市中间帮我赚了几年钱的他其实挺危险的，我要把它给cover回来。那么现在是个什么情况呢？现在我们可以看到的故事是大家看到的美元的信贷这么强盛。然后的话资产表现那么优异之后的话，闷声不响的慢慢的缩减了自己对美元的这个汇率对冲投资，变成一些主动或者被动的多头。所以一句话，就在当前的情况之下的话，其实美元的汇率是有很强的支撑。

发言人1   41:32
我们之所以认为说当前强汇率的话，懂吗巴拉巴拉巴拉很多的说法，然后觉得常规强强汇率不能持久。因为大部分时候的话，我们是受到了北宋的或者川的这种蛊惑，因为都知道川是一个抢美元的，很厌恶抢美元。对，甚至自己的老板既然公开的不喜欢抢美元，那自己肯定也要想方设法去做一点，就迎合老板的意图。但你觉得他能做什么事情呢？其实说句实话，你不可能人不可能跟怎么讲这个机器做对抗，人不可能跟市场做对抗。哪怕贵为财政部长，你也没有办法跟人民群众的力量做对抗。所以当时的话，比如说我一会儿讲日元还会讲一下，就是说所有在那里跟你煽动说美国人觉得美元太高了，需要干预等等等等，这种东西其实都是给你建仓的机会。

发言人1   42:22
看讲完了这个跨境之后，我们再过一下两个主题。一个就是说美国的散户现在怎么样？第二个的话AI行业我们怎么样判断它的融资可持续性。

发言人1   42:35
散户这一条，我散户在以往的时候，大家都把它当所谓的非理性韭菜来看待。以前我也这么看，但是现在的话我越来越放弃这个观点，就是散户它其实是一个很有价值的风向标。另一次动荡的时候，就最近的一次六月份，从它包括甚至最近的也是六月份动荡，我们都能观察到很有意思的迹象。机构的话往往砍的非常的快，然后的话很多投资者在市场最低点反而是散户，这个时候往往能抄机构的底，为什么会有这种现象？机构是不是很傻？其实不是，机构是最聪明一群人。如果他们观察到说有什么样的未知风险，包括比如说有没有可能胡塞跟或者说伊朗这个事情闹得不可开交，我不好判断未来的潜力是怎么回事的时候的话，我一定是谨慎为妙的，想方设法把我的头身砍到最低，然后的话退到场边静观其变。

发言人1   43:32
观什么呢？关散户或者说有没有敢死队，能不能进场，把这个势头稳住。如果我们观察的故事是说散户能稳住阵脚，这个市场不至于糜烂，我在慢慢悠悠的进场，一点点的利用散户给我创下的机会继续收割便宜货，然后继续建仓。然后接下来的话，反正散户还要想买我这个股票，我有一千种办法来收割他们。所以很多时候的话，其实你如果说对美股接下怎么看，我在我把我会把它分成任何几个问题来问。其中有一个关键问题就是散户手的话要多少钱。

发言人1   44:09
现在看来这个故事的话，散户它并不是特别的清晰。因为散户的资金量其实不像24年、25年那么强了。但是散户的交易量其实并没有出现可观的衰减。我们可以看到6月份这一轮的话，散户其实还是加仓的，还做的很猛，交易量很大。为什么会这样？因为结构上其实也出现了不小的变化。今年很多关于这个SEC做的一些改革的话，其实都是在有意无意的鼓励最小最弱、资金量最少的一批商户做更加积极更加aggressive的这种交易，比如说模板画下单，这其实就是个人量化。

发言人1   44:49
就是现在很多的券商的话，是允许散户在他那用用事先设定的交易规则交易高风险的平东西。比如说CODTE期权，就当天到期的期权等等等等。这一点的话未必是出自川本人的受益，但是肯定是非川听了这个故事肯定是非常开心的。

发言人1   45:09
不管怎么讲，你可以说这个事情的话，没怎么讲，那个很没良心，生孩子没屁眼等等等等。但是最终我们所看见的效果，其实就是现在我们所见到的散户的交易量仍然非常的可观。所以既然散户的交易量仍那么aggressive，我就不认为说至少在这个问题上，我们需要担心特别强的风险。你一定要把韭菜连根拔起之后，才会观察到这个美股的很多，怎么讲，就是力量的推推潮。而现在的话，韭菜好像还没有到还没有出现断根的风险。

发言人1   45:49
怎么样看AI尤其是如果说我们第一个，因为AI现在是一个很相信可能是对待各个方面都非常关注的一个话题。对于炒股的同事来讲的话，你现在基本上你都是在围绕着AI在炒。然后对做债的，我们现在谈的任何一个话题转来转去都会落到AI上。包括比如说为什么为什么经济数据这么强盛，AI的需求，包括比如说为什么美元这么强劲，AI的这个信贷等等等等都是一回事。所以一句话就是AI的资金链，它目前我们怎么样看待，尤其是九月份以来出现了一些新的情况，就是包括比如说九月份的话，AI的这些所谓的投资里的AIDC的债的话，基本上没有发行。也有人的担忧就是我们有可能AI的资金链可能会在接下来面临一定的冲击。

发言人1   46:38
我的想法是这样的，首先第一个就是今年其实AI的这部分融资对很多人都是一个非常，我们虽然看的是一个个枯燥的数字，但是对我们很多的市场参与者其实是非常扰动他的节操的。比如说现在我们热议的是说他在他发的那些投公司债券投资者，尤其是比如说五大hyper scale，微软、amazon, 包括oracle le oracle是五大hyper scale中间最弱的，他们的发行量是非常恐怖的。在去年年底的时候的话，那时候当时梅卡刚刚发了一笔所谓270亿美元的券，大家还当成一个新鲜事物来看待。

发言人1   47:20
结果转过年来的话，这个数字的话就翻的跟头翻得非常的惊人。比如说我们在这里看到就是2025年年底的时候的话，AI的发行量占这个投资及非金融债的发行量的话才2%。然后的话，今年已经标了标到了19%。

发言人1   47:40
所以你可以想象一下，这帮人对资金是一个多么饥渴的一个状态。原因也没有别的，因为我们要大量的去用钱去抢购了各样的东西。但是的话这个钱从哪来？最方便抢的东西，比如说投资及公司债。其实说句实话是有一点反常的，今年的供给跟需求是不太正常的。回顾我们在年初的在讲座之初的时候提到了，为什么银行没有办法参与AI这个潮浪潮。直到AI进入到这个大干快上数据中心的时候，才勉勉强强能够沾上一杯耕。

发言人1   48:16
因为本身的话，你去投资科技公司，你是要冒你你做的东西跟传统的债券投资人思维是不一样的。科技公司它的最大的特色就是它的软资产很多，硬资产很少，这一点其实不适合投资其公司经理基金经理去做投资基金。基金经理的话，我刚才跟大家讲了，就是他思维其实挺老登的。他想的什么呢？我这个东西，我这个债，我这个公司它的杠杆比率高不高？它能不能提供多足够多的抵押品，如果他其实并不会特别在意说这个公司的发展前景，盈利状态会怎么样，哪怕这个公司亏本的，他亏再亏，只要能还给我，只要能还上我的钱，其实我就可以给他做。但是的话比如说我从那种高风险的公司，一项工程万骨枯的这种科技公司。那说句实话，本金没有风险，这个东西我不敢cover。

发言人1   49:13
我们拿所拿来所有描绘银行信贷基金经理的这种心理因素的话，其实都可以拿来描述投资及公司债的这种基金经理。所以你可以想象一下，今年在AI大干快上拼命的发债的时候，他们内心也是非常矛盾的。比如说25年，sorry前一段时间我看到的故事这样就说我们一般认为公司债最典型的买家一类的话，最传统的买家是保险公司，尤其是寿险公司。但寿险公司的话我可以告诉大家，他们其实今年绝大部分时间对这个AI是比较抗拒的态度。然后不愿意在尽可能在自己的这个portal里面。其相对基准少吃有一点营养症，原因也很简单，就我没有办法确保你能给我提供足够的抵押品。

发言人1   50:08
所以发行量也是一样的，今年的话AI债的发行量的话2000亿。说句实话，因为对大家今年可能最近这个数字把它磨得都有点迟钝了，觉得两千亿真的好像不算啥，对吧？因为你想想看，动不动就SpaceX1万5000亿的市场市值，然后OpenAI等等等等。然后的话美股的啪啪啪的这个vida今天一个2万亿，明天是明天一个3万亿市值等等等等。但是这是股票的故事，对债的故事，我们听的更多的人是所谓的分散化，行业等等等等。所以今年的a hyper scary，它的这个IG就投资里的发行量2000亿，已经是一个非常惊人的数字了。

发言人1   50:45
它背后的话实际上是要花很多功夫，就把这批债券老登他的传统思维给扭转过来，今年能够这么牛，明年还能不能赢，甚至包括比如说能不能够把这些债券老头手头的东西全剃下来，让他们除了AI债不买别的东西，显然这是不可能的。你可以想象一下两3两就1年多前这批人的话，他自己他买的仍然是那些传统的劳动公司，什么波音、卡特、比尔等等等等。现在的话你要把他们的脑子全换掉，让他们买AI债。而且明说了，就哪怕AI改变了世界，你就是收一个利息，你把你自己放到老邓的思维上，你觉得他愿意去买吗？所以一句话就是今年其实说句实话，我们的看到的AI债的供需不是一个正常现象。再接下来你越走就越会担忧这个市场没有办法给你足够的资金。

发言人1   51:43
所以第一个故事就是现在我们可以挂把很多问题怪在AI上。但是我觉得更需要提醒大家的故事是，27年28年AI的融资来源从哪来？这是需要提醒大家的第一个问题。

发言人1   51:58
第二个就是当前的话，为什么我们看到很多很有意思的现象，包括比如说core wave的昨天的大跌等等等等。我们要把它跟另外一个故事连接起来。就是我为什么这一轮中间我们听到了很多让自己觉得有点怎么讲三观跟不上，但是的话又有一些聪明的在那里按部，就热火朝天在炒这个AI的债券。

发言人1   52:24
我的想法是这样的，哪怕你是一个纯粹的庞氏骗局，第一批进去的人他也是要赚到钱的。甚至有很多时候的话，第一批进去的人的话，他本身就是托他是受雇于这些人把市场炒大的。如果这批拖的话，成功能够把市场的资金链炒动炒活，炒到接盘侠过来，那他自己投资就可以全身而退，同时还能赚到很丰厚的利息。所以一句话就是怎么样看待当前我们所听看到的一些似乎非常精明的人在做这个市场。Kim call black rock等等等等。

发言人1   53:00
我可以给大家讲一个故事，在2006年的时候的话，苹果干了一件事情，就是上一轮我们都知道美国的房地产市场的话，它的次贷的让让他那个次贷市场能够标泡沫化发行的一样东西就是CDO。但是在以前的时候的话，CDO它是一个等米下锅的状态，就来一批贷款，然后的话我在那里敲卷卷，挑出一些可以做CDO的。然后的话中间等了三五个月，等所有贷款发出去完成登记之后的话再做。所以你可以想想看，这种等你下的过这种做CDO这个过程是非常慢的。

发言人1   53:43
屏幕口琴这个市场干了一件什么事情呢？他去做synthetic CDO意思就是你不用等米下锅，对吧？比如说我的投资者，我想发一个两个亿的CTO现在的手头的7788弄到的这个买到的贷款只有1500万只有1亿5000万。那我顺手做做一笔5000亿的5000万所谓的CDX，这笔贷款就给发出去了。所以你可以想象一口气就通过这种方式省贷这个CDO，然后一口气把这个市场吹得非常大。但是后来自带泡沫破灭的时候，p mo是全身而退，一分钱都没有亏，为什么呢？

发言人1   54:18
我吹大这个市场并不代表说我就跟这个市场站在一起的。我的头发，我的身法是很灵活的。我只要我能保证说我自己站在一个比较安全的位置，其实的话这个市场到底是狂奔还是说就一下子塌了。其实我最终我不需要对这个结果负责，我能够规避。

发言人1   54:43
现在我们观察了一个AI的故事的时候，其实有一个有差不多熟悉的感觉，就是你可以找到很多很多对这个AI行业的批评。比如说对他们现在做的很多关于租赁ABS的一些租赁的SPV的一些安排。好，还是一句老话，就是你要说服金融机构参与AI这个行业的话，你是不太容易的。尤其是考虑到就是你自己的话，怎么讲，就是你可以赚到这个income，但是的话金融机构最多只能赚到一个利息，所以怎么办呢？很多时候的话你必须，现在比如说balcom跟伟大做的一个办法，就是我为了吸引金融机构进来，我自己当自己劣后。当然这个所谓的劣后的话，其实就是我提供某种形式的残值回购或者担保。

发言人1   55:29
好，那问题也来了，你以balcom为例，包com的话，他的给on topic做的一个360亿的TPV的TPU的中年SPV的话，可以算是一个模板。如果这个ACPU它最终落到了需要博罗看去回购的一个状态。毫无疑问这个时候肯定AI这个行业已经出了严重的问题。所以客户要退租，甚至退租之后的话你都找不到新的租价。然后的话只能把CPU的话相当于给清掉卖掉。但是这个时候的话，你welcome的话，你身为这个行业芯片行业的主要的供货商，你觉得他还有钱吗？他的主营业务肯定一塌糊涂了。所以一句话就是这种东西的话其实是白送给投资者的，或者说白送给金融机构的一个做空自己的一个一一个绞索。

发言人1   56:24
这种情况下如果发生在金融机构，我们肯定是不会同意的。因为本身你的你我希望你是顺周期，我宁愿多你借钱多贴一点利息，但是要做到慎重去抵御风险。而波VISA等等等等。他们做的办法其实是你为了吸引到足够多的人，他自己推一个读完。所以我们可以找到很多批评他的东西。

发言人1   56:46
但是为什么我们还能看到那么多金融机构往里做我的一个想法是这样的，本身他们其实也不傻。第一个的话，他们需要把这个市场做大，才能赚到自己的，这样才能赚到自己新的投资者认购的资金。第二个的话，他们怎么样保护自己？一个突出的反应就是现在你观察他们买的东西的时候，你会能感觉到一个点，就是说他们其实没很默契的往资产质量最高的那五家hyper scale。或者确切的说这个行业的话，最如果天塌地陷，还有能力生存到最后的这五家have a skill那跑比如说你可以去买google的，为什么呢？就算这个AI行业彻底崩掉了，google的话还有很多的广告，还有这部分业务。你也可以买meta，就算的话meta买了那么多CPU的话全打了水漂，他自己仍然能够有有很多的社交网络的广告钱可赚。但是我不会去买core wave，为什么呢？

发言人1   57:48
如果真出事了，call wave的wave的话它没有任何的可以怎么讲，作为一个拿一个资产拿出来跟你常对，所以框的话匡威一开始的时候其实就是被大家视为高收益的。而且他越是在那里呼喊的风生水起，他能够给你展现出来非常漂亮的所谓的盈利数据。因为本身的话在当前AI的算力还紧缺的时候，coffee的这种new cloud肯定是一个非常受欢迎，而且利润也很高的。但是一句话，你能赚多久的钱，其实市场参与者们在这个地方是没什么，不想再用脚做选择。我在那里喊你我我帮你去喊盘，然后的话把AI这个市场很高可以没问题，但是的话我会闷声不响的选择自己最安全的地方。

发言人1   58:36
我会往五家hyper scale，有时候确切讲四家happy school，因为co的话看来问题越来越多。但是的话你如果说你让我去贴近cov这种，哪怕是能够给我非常有吸引力的机票，8%甚至10%，我也不觉得这个东西足以涵盖我在万一市场出问题的时候，我需要承担的风险。那么谁去承担这个风险呢？其实说句实话，这批人都很诡，包括比如说我们在看这个市场衡量的市场状态的时候，其实有一个感觉就是说如果你考虑到这个五家have scale as他们的界限，成本很低，而且大家愿意借钱给他们。按道理你就不应该搞什么跟cove的这种什么承租，SPV什么东西。

发言人1   59:26
你就把cover当成一个承包商，找到购买点服务，然后把自己的心，把老老老实用自己的钱乃至出去借钱，把这个大数据中心建起来就得了。但是这批人打的招牌是我不动我的资产负债表。然后的话用购买租赁的方式让打发Q出来借钱。最终的目的仍然也是一样的，就是我保护好我自己的资产负债表，然后的话让不怕死的人到前面。最终的话如果行业真的是做好了，毫无疑问我能赚到钱。如果行业做差了，反正我让co替我去死。所以这才是最要命的问题。

发言人1   01:00:09
就是说现在其实大家闷声不响，在选择用脚投票。怎么样看待AI行业资金链的问题？我现在其实还挺难做一个决断。就是我在这里能找到很多批评的办法，但是我现在并没有看到这笔最聪明的钱离场。所以我说服自己继续在这个游戏里面玩的一个argument。

发言人1   01:00:30
就是说按照2005到2007年那时候次贷的周期的判断的话，就算是行业出问题了。从真正出问题到最终泡沫破灭，其中间其实会有不少的窗口跟你跑路。比如说05年到07年那轮的房地产，它实际上是在大概在2000年06年年中的时候，全美房价停止上涨。但是真正现在开始出问题，差不多又花了一年多，确切的讲一年半到两年之后ABX才出还是出问题。所以现在的话我一直感觉很矛盾。

发言人1   01:01:07
就是说一个方面的话，我其实并不对于当前的这种乱象，我其实有自己的担忧。但是的话如果AI做不下去了，你觉得还有什么东西能做下去？甚至我在这儿，我是我是这么说服自己的。如果你是一个AI的悲观论者，你认为AI全是泡沫，你反而应该利用现在的机会尽可能多赚一点阿尔法，尽可能多赚点钱。因为等到AI真如你判断出现严重的危机，泡沫破灭的时候，所有的资产无一幸免。不要忘了过去几过去的三年间，唯一能够给金融市场能甚至唯一能够给人类文明带来盼望的就是AI，唯一能够给美元带来支撑的就是AI相关的需求。如果AI做不下去了，出问题了，你觉得你还有什么样的资产能拿？

发言人1   01:01:59
好，然后谈一下欧日，欧洲的欧洲欧洲永远是这样。就是说开始是通胀引起民生方面的担忧，而民生方面的担忧的话影响到赤字，最终的话赤字跟财政形成严重的政治危机。这点其实有一个很好的模板，就是英国的2002年、2022年英国这轮折腾了之后的话，我们可以都看到它是一个什么状态。

发言人1   01:02:23
中间如果说我们其实如果不在欧洲的话，你可以有对自己有很多的一些很聪明的想法。包括比如说你看为什么你不能够把通胀做成一个长期的周期性的考虑？答案是这样的，通胀起来之后，它对于欧洲一个很直观的反应是欧洲的工资通胀螺旋它是一个非常紧的，它比美国要紧的多。因为很多的欧洲的涨薪机制是要么就是自动涨薪，要么就集体覆盖。所以这个时候的话，只要是CPI1动了，基本上你都会关到公心洞。所以公司特别容易跟通胀形成螺旋。这样的话特别容易在你觉得风马牛不像你的时候，包括比如说油价，包括比如等等等等时候，都会见到一波意外的。因为通胀的上行促成了意外的这种货币政策的紧缩，进而的话对市场形成严重压力这么一个状态。

发言人1   01:03:18
所以现在再看欧洲的时候的话，我有一个强烈的感觉，就是说如果欧洲没有经历过22年、二三年那个冬天，说不定的话大家会慎重一点。但是经历了22年、二三年，而且的话有惊无险的度过之后的话，现在欧洲金融市场很多人他其实对于接下来你这个伊朗游戏的，包括比如说油价长期维持高位的是一个什么状况，它实际其实是缺乏一定的这种怎么讲抵抗力的。所以我也是也是出于这个角度的话，那我对于欧洲实际上是我觉得这个问题还没有被市场完全pressing，我愿意持更悲观的态度。

发言人1   01:03:56
日本怎么样看待日本，包括比如说前一段时间北京的在那做妖的时候的话，日元有一段时间彪的很厉害，所以是当时有人在讲，就说日元到了可以做多日元的时候了。为什么这个想法最后失败了？其实你掰扯完了之后，你能看到一个很明显的迹象，就是说日元贬值谁是输家？居民谁是赢家？企业跟金融机构，如果你是日本央行，然后你决定去牺牲谁的利益，贴补谁的利益？我想这个问题应该非常好解答。所以我们可以看到，就说一旦这个参与者的模式定型之后，你要改变它是很困难的。像比如说高适，高适的话一直想尽可能的把财政带起来。

发言人1   01:04:41
然后请关注公众号思维基要社，更多纪要请加V西安20210130。通过财政带动国内需求，进而提供信贷需求，让日本的企业能够把海外的资金拿回来。现在他折腾了这么久，有没有日本企业拿出钱来？没人搭理他。所以没有必要把日元的这种，尤其是关于这种什么政治人物这种表态太当一回事儿。有时候你逼不过去的时候，他确实在表下态。问题是毫无疑问，日元接下来还是一个烂泥塘里打滚的一个剧本。

发言人1   01:05:16
怎么看人民币？人民币今年说句实话就是我自己在检讨。就是说按照我的，如果我把原来我在判断人民币的一些模型或者数据拿出来，哔哩哔哩在那一放，然后我能看到的是感觉都是人民币要强的。怎么讲？要非常强强到令人难以忍受才对。比如说我看到的这个跨境资金流动的数据，甚至比2021年人民币最强的时候，现在的数字还要强。但是为什么我们并没有看到这个人民币的相应的那么强的涨幅起来？

发言人1   01:05:53
我个人一个感觉就是说现在毕竟跟以前有不一样的地方了。一个的话从企业的海外的投资，海外资产的摆布来看，现在确实有很多人在海外花了很多钱。而但是的话他们未必像以前那样就是去做套利，去套汇了。现在有很多人的话，他可能做一些包括比如说短期存款，存款去拿这个美元的息差的话，它的只不过是为接下来要海外的在海外用的资金去暂存一下而已，并不是一味的说我要去套利或者套汇。这一点跟15，因为15年到18年完完全全就是套汇，没有别的故事。所以在这种情况之下的话，其实总的来说，反而我们所看的看见的人民银行的工作是比较成功的。他成他确实让很多人开始逐渐放弃了说把人民币当汇率本身，当成一个风险的risk p态的这个驱动因素来看待。同时的话企业也更多的愿意在海外去放一点良心，就更愿意把资金当成资本working capital，而不是套息套汇这么一个想法去做。

发言人1   01:07:08
所以现在的话，如果我们刷一下传统这些人民币的衡量指标，你会发现指向性好像非常仍然非常强悍。任何一个指标如果你要拍脑袋的话，我我我如果是放在五年前，我看到这样的指标，毫无疑问，现在按道理人民币6.2都嫌太便宜了。但现在的话，实际上我们看到的人民币的波动仍然是非常缓和的这一点我认为是今年政策最成功的地方。

发言人1   01:07:34
所以前段时间包括人民银行发了对汇率的这个框架性的描述之后的话，我其实觉得挺好的。就说他告他其实已经很难得的讲了很多年都没有讲这么明确的话。就是人民币不太适合贬值。但是的话你说要它升值，升到哪去？升的多快？其实至少在过去的一年多，我们所看到的一个明确的迹象就是一个方面境内外确实有息差存在，但另外一个方面是汇率的升值，会把这部分息差领到一个可有可无的状态。

发言人1   01:08:11
比如说静态化可能3% 4%的息差，但是的话你今年一年下来汇率升高4% 5%，拿美人民币的也好，拿美元的也好，都不会把汇率当成一个令你难以忍受的故事来判断。这个故事的话既然已经做的非常成功，而且在当前的情况之下的话，我们看不到反转的可能性。我觉得的话很有可能还有还可以持续补偿一段时间。所以还是一句老话，今年的话我仍然愿意看多一点人民币。但是的话这并不意味着说在当前你去拿人民币汇率当这个方向，当成risk的判断变量，或者是一门心思要做人民币今年升值到哪里，这种策略有多大的吸引力。人民币现在的话最好的姿态其实就是现在就是基本上没人太把它当回事，OK占用大家挺多的时间。

发言人1   01:09:04
好的，非常感谢陈铭老师非常精彩的这个分享。想想问一下主持人有问题吗？好的，那我们看看线上的领导同事有什么问题，也可以来提问交流。大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。

发言人1   01:09:35
大家好，如需提问电话端的参会者，请先按话机上的星号键，再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。好的，陈铭老师你现在听得到我讲话吗？

发言人1   01:10:04
嘉宾你好，你现在能听吗？好，现在可以了，现在可以了。好的，那听得到吧？陈明老师，我现在可以。好的，首先第一个问题，想我看那个微信端的领导同志想请教一下您。

发言人1   01:10:21
刚才也提到了，就是未来从银行间和非银的这个流动性状态来讲，可能未来这个流动性的状态是趋紧的。这个能否再展开讲一讲，就是为什么它会越来越，我不太清楚这个趋紧或者说是从哪里来的。我现在看到银行间跟这个非银的流动性的话都是极度的充裕。明白，可能他刚才听到您说了一下，就未来可能会越来越紧，就这个是听错了是吧？

发言人1   01:10:57
就是应该是要收紧的必要性，不是说趋紧过于宽松收紧。对央行联储关于自己说了，现在的话货币政策的紧缩实际上是弱于经济的需求的。明白，理解了，理解。好的，那我看线上有一个投资者举手，那我们看打开一下他他的这个麦克风来提问一下。下面有请电话尾号6918的投资者进行提问，请发言，谢谢。

发言人1   01:11:41
尾号6918的参会者，您可直接提问。

发言人1   01:11:53
那个线上投资人没提问，那我们继续。我看这个微信上还是想请教一下您。对，那您说现在可以，不好意思，刚刚那个系统有点问题，可能有点卡。我想问一下，就是跟07年08年那一轮美国的次贷危机相比，我们看到他的很多做法其实有点像的。但是他这个体量是不是跟整个房地产市场还是有很大的差异？如果他比如说这个游戏玩不下去了。最后对于美国的对于这个行业的冲击，或者是说对于整个经济的冲击，对流动性的冲击，更多的是行业性的，局部范围内的，还是说可能会传染到其他的其他的行业，尤其是银行业保险业这种。因为他们应该也是参与了一些，但是我不知道他们私底下到底参与了多深，所以像跟您请教一下。

发言人1   01:13:02
我想很多时候其实我们在回顾很多很多的，包括市场的变化等等的方面的话，有很有大量的误解。包括比如说我们在我其实特别喜欢跟人讲一个故事。就是说我们你觉得08年那一轮次贷危机次贷债券它的本金损失有多少？真实的数字是1600多亿，还不到2000亿美元，这一点的话，但这一点就足以让很多金融机构出问题了。但是的话，换句话来讲，就是说房地产市场它的上涨下跌，它在某它在哪些时候形成的问题。其实一句话就是只要不影响到金融机构都不是问题。

发言人1   01:13:43
现在我们看到的其实很要命的地方在于，就是说他跟07年08年完全不一样。因为本身这轮中间我们并没有看到特别多的银行在中间裸奔，银行保险在中间裸奔。很多时候实际上是这AI上下游的产业链的话，你通过各种各样就你弄一个SPV，我弄一个那个怎么讲那个租赁安排的话，把账甩到别人身上。Meta明明特别有钱，但他偏偏自己不愿意出面。然后的话去把把core we推出来，然后的话指挥空位去发债，去修数据中心。然后自己的话四年一租，如果出问题的话就把那个框抵在前头。所以现在可能跟08年最相似的地方在于，如果我们看到的问题是AI产行业它的需求有泡沫化，而且的话这个泡沫化最终形成了损失。

发言人1   01:14:35
我们跟08年最相似的地方在于，你不太清楚它的传导产业链会是什么样的。但是跟08年有不一样的地方在于，现在是实体企业之间互相你推我推，你并没有涉及到金融机构倒台可能会形成连锁反应。以往的时候的话，我们最怕金融机构出问题，是因为金融机构一旦出问题，它是一家倒一家连锁反应。而现在多多少少你可能可以打消这个担心。但你不能打消担心是如果谁都不知道这个损失最终可能会多大，而且由谁来承担，我们怎么样做trade。

发言人1   01:15:16
姐姐，你讲的还是比较模糊，因为我我可能就是说这个坑到底有多大，然后好像也没有办法，肯定是有人要填这个坑。但是这个坑到底有多大，就是从债券或者他这些借贷关系，这种其实还是不太懂，你能不能讲的更明白一些，或者说这样说吧，很多时候的话，我们是在危机过后，三年、五年甚至十年、八年才有能力做回答这个问题的OK OK我现在很多时候就是说现在回归，包括比如说被大家批倒批臭的Green。他在05年说了一句话，说的很直白，就是说我到我的现在的反思就是说直到泡沫破灭前一刻，你都不能判断这是泡沫。理解，谢谢老师。然后那个欧洲的话，您觉得他有可能会有在这个问题再发展下去的话，就是会有可能在演戏的。然后在这种概率有多大？因为我们看到好像现在法莱丽莎已经到100接近150了，你怎么看这个问题？

发言人1   01:16:32
法国最跟别人不一样的地方在于，法国它实际上是一个很重要的金融枢纽。就说他甚至在欧元体系的话，他他其实比德国重要。因为欧元体系的资金的渠道是这样的，德国它其实在信贷上是比较保守的。但是的话法国很多时候扮演了从把那个资金比较好的欧洲核心法国也好，德国也好，荷兰也好，把那些资金的话向比较弱的地方分发的这么一个银行信贷渠道。

发言人1   01:17:03
所以为什么你原来意大利闹事的时候，大家可能不是特别担心，觉得说能够救。但这次的话，法国人在那里扯了很多1蛾子，一口气让人觉得特别担忧。法国的话连所谓把国债减记这种就是怎么讲，你脑子里没有进三斤水都说不出来的话，你都能说出来了。但你偏偏又是一个金融机构金融枢纽，你说这种话的话，没有办法不给人以联想。所以为什么这一轮跟以前真的很不一样？就不是以前大家怕意大利，现在的话意大利他怎么这样呢？他是一个重病的人，但是的话他强打起精神继续干活。而法国的话是一个其实说句实话完全能扛过来的人，他选择突然躺倒不愿意干活，这就很难办了。

发言人1   01:17:53
那那我们怎么去债券危机应该是一步一步层层的递进的。您觉得您可能会观察哪些重要的一些个体或者是这个指标呢？从您的这个体系上来看，建议我们可以再看一看。

发言人1   01:18:15
对，这一轮说句实话，我看的时候我都感到很绝望。因为以前的时候，我们其实我其实一直跟大家鼓吹的什么呢？鼓吹的是判研判金融系统。为什么？因为金融系统它的本性我们是清楚的，无非就是趋利避害。你我们在那骂了半天所谓的hyper scales，然后跟那个债券老坑之间的这种勾兑，其实最终就是一句话，就开放store能够出多少钱，出要出最低出什么价，就才能够砸开这个债券劳动的这个怎么讲头寸这么一个故事。但是如果说你把现在的游戏变成一个政治跟经济的勾兑，甚至的话但如果说的更刻薄一点，把往人祸方面想，这就完全没有办法预测了。

发言人1   01:19:03
我们之所以还有信心去预测金融机构，是因为人都是趋利避害的，人都是受贪欲，受包括比如说追涨杀跌，或者比如说受高额利息诱引而过去的。但如果说你现在来了一个纯属破坏性的参与者，就像比如说那个怎么讲？法国那边现在也开始在讲，可不可以紧急国债，这纯属于一个人或吗？你说人或怎么判断？所以在这一点上的话，你怎么样对他悲观，其实好像都不嫌过分。

发言人1   01:19:33
OK好，谢谢您，谢谢老师，我这边没啥问题了。好的，感谢陈明老师的解答。我们接下来我们看线上的领导同事还想请教一下陈铭老师，您对于黄金白银未来一段趋势的看法，包括大家说的这个央行增配的这个长期去美元化的逻辑，还有短期实际利率的这个逻辑。就从这两端您是怎么看黄金未来的一个配置价值？

发言人1   01:20:05
黄金它的其实说句实话，黄金今年真是一个非常糟糕的品种。就是说如果搁在以往的时候，你现在看到的所有基本没放的故事，都是对黄金只有小利好、大利好、巨大利好的缩扁。但是黄金就是涨不起来，为什么呢？原因也很简单，黄金市场20年割一波韭菜。上一波韭菜的话，半年前刚刚割过。你现在的话因为有这个大帽子大就大顶压在这里，所以你黄金想要搏出一个涨势非常艰难。所以这也是因为有我其实反复愿意提醒大家说，黄金市场的话真的没有必要在基本面上做太多的功夫，你就看图就可以了。

发言人1   01:20:51
明白，那白银你怎么看？白银是跟着黄金走的，白银其实很少有独立的故事。好的，然后一个问题是就按您之前的这个观点，他们想请教一下，是否未来一个阶段就通过人民币去投资美国美债的这个QDI的基金，是否不太合适？因为美美债利率在上行，然后我其实一直都说了，就取决于说你有没有你你你把自己的交易能力当另外一个什么状态。

发言人1   01:21:25
如果你是一个特别强悍的交易员，就是什么上怎么讲那个上天宫，上上上南山下北海都能搞到钱的那反正现在这种高波动情况的话，反而有利于你尽可能寻找机会。但是我所见过的大部分人去买QD基金的话，想法都是我就安安稳稳的想让美国人给我出点钱养老。那现在肯定不是这个故事。

发言人1   01:21:52
毛泽东的故事。明白，然后我看微信端的这个订单，再想请教一下产品老师，您刚才也提到了，您非常看好ai那如果AI就是从一级市场来看的话，应该是没有问题的。包括它的一阶导，这些问题都不是说非常看好，而是说我挑来挑去之后的话，我认为也就这个东西还有生命力。而且的话我不愿意就有些时候是这样，就是说你有很多人，其实你观察到就是他的在这个市场上也做投资的很多人，他实际上知行不怎么合一的。他可能对这个东西极度的悲观，但他不妨碍他继续做这个行业。我原来讲过跟大家讲过很多例子，就是说上一轮看的非常的明显，有很多做次贷CDO的人，做次贷CDS交易人，他其实非常看空次贷。但他并不妨碍他自己在那热火朝天的做，为什么呢？因为本身的话，比如说假设我是一个吹的，人家找我做，然后的话我就可以从重新赚到手续费，那我凭什么要痛恨我的这个东西呢？

发言人1   01:22:57
AI其实故事也是一样的，本身我个人是一个狂热的AI粉丝，然后我用了很多的工具也是在借助AI的展开。但是的话我我我我我我感到最不舒服的是在AI融资市场里面。我看到我们看到了各种各样形形色色的，就让你似曾相识。让你知道就是说好像最聪明的一批人，喊口号喊的最响，那批人他可能另怀鬼胎的这么一个状态。如果我看到了这么一个状态，我对这个事我其实多多少少也会关心一下自己的离他们到底有多远。我就不会那么狂热的投入到这个怎么讲正义的最前线，我要防着他们走的时候没通知我。

发言人1   01:23:41
明白，对，这的确就是现在的话大家好像都面临这个问题。就是在AI上大家都使用了很多，然后从产业角度来说也很景气。但是投资上的话，感觉如果是用权益做工具的话就很很拥挤。然后方向上的话，硬件软件应用也很难去选择。就这一块您觉得您会用权益的这个工具，您觉得继续去投资这个AI吗？还是说您是怎样的一个态度呢？就在这个投资工具上。

发言人1   01:24:14
我想这个问题反而比较好回答。因为说句实话就是二级市场的人我一直鼓吹就是有一个心态，你得怎么讲？赤裸裸一点，我们赚的其实很多时候不是标的成长的钱，我们赚的其实是跟我们一起进场抢这些标的的钱。所以哪怕这个软件也好，应用也好，然后的话吹吹的天花乱坠，落地的怎么讲一塌糊涂。但是只要有其他人愿意信这个故事，我们就照样有钱赚。

发言人1   01:24:49
明白，然后我看这个大家还想请教一下，就是您对于这个美元指数怎么看？因为最近的话美债的波动的确比较大，但是最近大家又开始担忧整个经济的压力，因为美债的很多高利率是有AI的融资形成的。如果经济就是您的假设，比如说它未来是往下走的那是否这个美元也会随之走贬？这个您怎么看？汇率本身是一个比较烂的市场，你可以讲很多。对，首先第一个，如果现在的话，全世界需求最旺盛的地方还是在美元，按道理你就不应该看空美元。第二个的话，汇率本身是一个很烂的市场，美元可以出很多的问题，但是只要欧洲比它更烂，那美元指数就很难穷。

发言人1   01:25:49
明白，好的，那那我们再看一下线上的领导同事，还有什么问题？大家好，如需提问电话端的参会者，请向话机上的星号键，再按数字一。网络端的参会者，您可以在直播间互动区域内文字提问，或点击旁边的举手按钮申请语音提问，谢谢。好的，我看那个线上领导同事也没有更多问题了。我想今天的这个交流也比较充分，将近一个半小时。

发言人1   01:26:27
我想这个产品老师的这个观点比较明确，就是对于AI融资这一端，其实还是有一些担忧的那当这个当中的参与者，他们可能还是一个择优的这样的一个方式，那未来的话可能要持续的去观察。相对于这个流动性这一端，它是觉得当下是非常宽松的一个这样的一个流动性环境。那未来应该是要去趋紧的，那和我们市场对于流动性的这个担忧，这其实是啊相反的一个看法。而且对于美股，他觉得这个短期，至少在年内可能不会出现大的这个问题。这一块，其实我们也强调一下，就是我们觉得现在这个A股也是到了一个比较关键的位置。如果美美股真的是没有这种流动性风险，会崩盘的风险，那我们觉得这个A股也是已经到了这个底部的位置，应该更加有信心。虽然我们说不要拿太多的钱，你说去博弈抄底，博弈反弹，因为现在市场环境完全不一样了。

发言人1   01:27:28
但是如果你认为没有流动性风险的话，那在这个位置应该是啊择机去布局一些能穿越牛熊的这个方向，这个是我们的看法。我想今天的整个交流就先到这里，后续有更多的内容更新，我们再请常明老师来做指导，感谢常明老师，谢谢。好，再见。

发言人1   01:27:55
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，谢谢。
