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发言人1   00:00
就是陶鼎龙讲一下，这是我们录影过程当中有一些心得体会主要分成几个点。第一个点的话就是A股模式是很难超过两年的，2010年到现在每一次都磨损会超过24个月。那这一次A股牛市已经超过24个月了，所以这个时候有些人会担心牛市1.0是不是快结束了。最近半年市场调整主要是由于公募基金，主要是由于AI调整导致的。但我们做了个测算，今年下半年公募基金在AI调整的时候，它是逆势加仓前期板块的。也就是说其他的我们不知道，但是至少公募基金层面上来看，整个科技整个AI它的持仓依然是比较重的，应该是比较重的。所以如果如果没有AGI或者说AI有一些实质性的变化的话，那么我们可以说牛市1.0的这种异界游AI异界游可能已经接近尾声了。

发言人1   01:05
然后有个风险，当然风险其实都是在海外的，风险都是在海外，几乎都在国内。那这个风险什么？这个风险其实就是美国股债汇的三杀，已经连续五次股债汇三杀了。当然我们之前的周报里面上不提示了，就是美国股债会连续三杀以后，我们做了一个复盘。这个复盘就是1980年到现在，美股总共有过16次暴跌。其中15次在暴跌之前，至少发生3到4次再回长沙。而现在8月和9月已经连续两个月发生五次，连续两个月内发生持股再会三杀，这就说明美股现在在危机边缘，在风险边缘，那真正的风险是什么呢？

发言人1   01:47
真正的风险我们认为压力应该在11月3号美国中期选举前后。为什么？因为现在民主党他的众议院的支持率，根据最新的民调数据显示，民主党众议院的支持率是90%，参议院的支持率是60%。

发言人1   02:07
所以最最对于特朗普政府来说，最最理想的状况也是要失去重量的储备，发生奇迹。否则特朗普至少要失去众议院，有可能也会失去在参议院。那也就意味着中期选举如果没有奇迹的话，那美国政府大概率会成为国脚政府。

发言人1   02:25
美国政府一旦成为国脚政府，他必然会自发导致两个后果。第一个后果的话就是AI资本开始它可能会放缓。AI资本开始可能会放缓，为什么？因为民主党他是环保民主党，对建发电站是抵制的那这也就意味着，如果国家的政府的话，明年AI的资本开支大概率会放缓。那么美国经济增长当中有3分之2是AI资本开支驱动的那也就意味着极大概率到中期选举前后，市场会对明年美国经济有个衰退的担忧，这是第一个后果。

发言人1   03:02
第二个后果的话就是美伊冲突。一旦美国政府成为国家政府的话，那美伊冲突可能就会你就一定会演变成俄乌冲突，就是久拖不决就久拖不决。那么国家政府的特朗普，他既没有办法对鸟妥协，没有办法他可他也没有办法调动更大的力量？去把伊朗给打服。所以也就意味着后续明年油价和美债利率可能会继续维持在高位。

发言人1   03:31
所以这两个后果我们做一个总结。这个总结就是一方面AI资本开支会放缓，另一方面美债率可能会维持在高位。那么我们上周我们汇报我们是判断什么？判断AI它一定是人类的未来，但是美国的AI它是个类投资的困局。如果美国AI是一个庞氏的话，那么资本开始放缓或者说美债利率持续高位，都会加速这房市加速走向破裂。而资本市场它会提前计价，它会提前提价。所以我们认为美国AI它这个最大的风险其实就是中期选举，那个时候压力会明显的起来。

发言人1   04:17
其实最近两天从盘面上我们也能够得到这样一个特征，这个特征就是这个特征就是那个啊我们可以看最近两天美国十年期美债利率是有所回落的那之前那个美股压力主要是十年期美债利率飙升导致的美股的压力。但后面十年期最近两最近几天十年期美债利率回落，按理来说美股应该上涨的，但是实际上美股反而是下跌的。为什么？因为市场在交易在担心中期选举。那现在是11月17号，中期选举是那现在是11月17号，中期选举是11月3号，还有两周的时间，还有两周的时间，那中期权就会出来了。所以这个时候对于美股，对于美国的AID，我们不能过于乐观。

发言人1   05:07
过程中怪，这就是潜在的冲击，潜在的风险可能在十月初前后，但是对于A股这边的话，我们观察到一个指标，就过去两天周四和周五，那某些etf在明显开始普及了。在两天前就过去两天之前比如说市场跌破在跌破3800的时候，那那个时候那些某些etf他买入的力度相较七月份是明显偏低的。但是周四和周五，某些etf买的力度很猛，买入的力度很猛然后我们小道消息就是明天可能会有一些明天可能会有一些重磅的一些东西会出来，大家可以拭目以待。所以我们认为虽然现在现在是一个拖而不举的状态，但指数我们觉得最低可能看到3600，然后最高的话是3900附近。

发言人1   06:10
也就是说国内的风险相对来说比较可控，最大的风险其实还是海外。如果11月初中期选举前后，美股出现一波明显的调整的话，那不排除A股日内A股在日内会向下摸，比如说向下摸到350，当然这350只是日内的一个底部，如果摸到这个位置的话，我们届时应该会看到某些etf会明显的加仓。也就是说35也就是说也就是说350这个位置，我们认为如果有的话，那它也是一个日内出现了这样一个情况，这个就是第四点，那么第第第五点是什么呢？

发言人1   06:51
第五点的话就是我们出去录影的时候，很多人会问那如果对如果某些etf它在加大幅加仓，如果明天某些会议，某些东西会落地的话，那后续我们要买哪些方向？分成短期和长期。短期来看的话就是要去找主题的投资机会。就像去年11月11月中旬当时是商业航天就直接启动了。那现在的话可能因为有这些etf在在托底了，那明天可能会有一些会议，所以有可能就什么有可能就是有可能就是可能未来会出一个新的主题，但这些主题我们很难去预判，我们要跟踪。如果在未来1到2周出现了这种主题的苗头，那这个时候其实我们要果断的去做这些主题果断的去做这些主题。

发言人1   07:49
这是短期，那长期怎么看呢？长期的话我们刚才讲到了，牛市1.0的AI意境流可能已经接近尾声了。那长期的看法的话就是如果如果今年底前后那个财政大礼包如果能够落地的话，那么牛市2.0的消费核心资产也会接棒。如果那个财政大礼包它没有落地的话，那可能未来一段时间，就中长期来看，可能压力可能压力会比较大可能压力会比较大。所以但我们认为这个地缘情是变更了，年内其实是可以期待这些财政大礼包的。

发言人1   08:30
这个我简单讲一下，就为什么我们一直说可以期待这些财政大礼包？原因就是那个电源前变更，过去几年二年到现在在我们药房价格低位，我们国内是反通胀的对吧？是通胀的这一面的这样的状态。

发言人1   08:49
那为什么呢？会有很多原因，很多解释，但其实主要有两个变化。一个是我们主动突破地产泡沫，另外一个是2年到20年的内卷式的资本开始扩张。内卷式资本开始扩张，出口地产泡沫是主动的。那么内卷式资本开始扩张，它当前是故意的，还是不小心的还是故意不小心的呢？这我们见仁见智，反正最后的结果是什么呢？最后的结果是过去几年，过去5到8年，因为中美冲突，因为中美对抗。

发言人1   09:19
那中美对抗它前沿是什么呢？前沿就是制造业，制造业中国如果有核心资产的话，那这个核心产一定是中国的制造业。二战以后更大规模的国家，尤其只有中国正式进入工业化，并且迎来了工业化成熟企业，所以中国的最核心的资产就是制造业。而中美对抗美国的一个logo，美国这个slogan是什么呢？它的slogan就是制造业回流。所以中美对抗本质是制造业的一个竞争。

发言人1   09:53
那么在这个对抗当中，中国为了保护我们的制造业，而我们中国我们是出口导上行的生产型经济体，或者说制造型经济体，所以为了保护这些制造业，在中美对抗的时候，我们会刻意主动压低要素价格。比如说在触破地产泡沫，比如说什么，比如说内卷式的资本开支扩张，压低要素价格去保障出口。所以过去一段时间，就是过去几年，我们要说价格是低位的，因为中美对抗，但最近形势变更。这个形势变更的话就是5月16号特朗普访华，然后九月23到9月25号的我们去访美。那这个就是意味着什么呢？这个就是意味着中美确立了建设建设性战略稳定关系。

发言人1   10:45
那中美对抗会放缓，中美关系会中美对抗放缓，中美关系缓和。这种缓和的状态下，中国其实就没有必要继续维持。极致的要素价格，低价去保障出口。同时中美关系出现了缓和，但是中欧还出现了贸易摩擦，在欧洲开始转向贸易保护主义。

发言人1   11:07
中美贸易摩擦和中贸易摩擦它的本质是不同的。美国是要弄掉我们制造业的对吧？它是冲着我们来的那欧洲其实不是，欧洲并不是要弄掉我们的制造业，但他只是希望中国高抬贵手，提升我们的要素价格，管控我们的出口竞争优势，管控我们制造业出口竞争优势，让欧洲好喘口气。所以在这个时候，一方面中美缓和，我们没有必要压药品价格去保这个极致压低药品价格保这个。另一方请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130面另一方面欧洲转向贸易保护主义，所以我们有必要去主动提升要素价格，去自我限制出口能力，给欧洲一些喘息的空间，改善中国的自然环境。

发言人1   12:00
修复要素价格主要有4种方法，第一种方法是什么呢？第一种方法就是去年7月份的反地产政策，加码一个样式价格。第二种方法就是人民币升值，人民币升值主动约束我们的出口竞争优势。我们一直判断人民币升值可能中枢要到达要到6.3，至少到6.3。我们在去年10月份的时候，我们当时报告里面写的是人民币汇率，第一目标价16.8，第二目标价是6.3。那第一目标价现在已经充分达成了，第二目标价的话可能在今年底明年初是有可能达成的那这是第二个手段。第四手段的话，其实就是最近半年多出口退税不断的取消，这个也是主动的边际提升，我们要做价格，削弱我们出口竞争优势。

发言人1   12:51
那还有第四个手段，那第四个手段是什么呢？第四个手段的话其实就是维稳房价，修复居民功能资产负债表，提升地产出在整个要素价格当中的一个占比，提升地产猪在整个要素价格中的占比。所以其实我们最近最近四个月的政策那个谜题谜底就在明面上。我们可以看到对吧？那个政策一直在一直在发力。六月份求是杂志首次承认居民部门资产负债表是有问题的，呼吁要修复居民部门资产负债表。月底的政治局会议，把稳定房地产市场提升到筑牢安全屏障的高度。

发言人1   13:32
阿尔达地产行政它的目的效果怎么样我们不说，但是它的目的是压缩新房供给，增加购房需求，它的目的是维稳房价。更不用说九月底的那个财政贴息政策，他也是进步维稳方向。但现在大家我们录影的时候，很多人会说，我们确实看到了这些政策一直在落地，但是还能大礼包怎么没有落地呢？因为今年上半年的时候，应该是高他写了一篇报告。这篇报告里面的就预算就是如果我们出1万亿美金的特别国债的房价，大概率能够企稳回升。这个可能就是找人所认知的财政大礼包。

发言人1   14:13
那这个财政大礼包为什么到现在还没有落地呢？因为我们的判断，11月份在美国中期选举前后，可能美股会发生一个流动性冲击，发生这种流动性冲击。而这种流动性冲击，我们的财政大礼包一定是要等这种流动性冲击充分释放以后，那我们财政大礼包才有可能会落地。所以我们觉得这种财政大礼包的话，就是在11月底12月初，这个时候是有可能落地的这时候是有可能落地的。

发言人1   14:45
这里面稍微解释一下，为什么我们一直觉得那个会有系统性风险呢？其实历史上有过类似的阶段，就是美联储在降息周期过程中莫名其妙突然加息，是有可能导致那个战略级的。比如说像97年的时候，1997年的时候美联储是降了周期，然后97年四月份美联储突然加息一次，那这个就导致97年7月份之间亚洲金融风暴，而，这一次也是美联储加息周期，今年9月份的时候，我们的美联储也突然加息，那这个是不排除这种可能性。但我们之前的报告里面，包括电话会议里面，我们也和各位领导做过分享，就不排除这种可能性。就是有可能这一次九月份美联储加息有可能会导致欧债，至少是法寨那边可能会出现一些风险。但更何况我们判断美国那边也会出现一些风险。所以我们觉得那个财政大礼包可能在年底，或者说今年底之前有可能会落地，有可能会落地，当然这是我们比较乐观的引领下，但如果如果财政大礼包没有落地，如果财政大礼包没有落地，那市场可能要增长比较久的时间。如果财政大礼包落地，那么牛市2.0消费核心资产牛市基本上就可以接棒了，这个就是第六点。

发言人1   16:14
第七点的话就是我们看到的一个市场盈利预期的数据，就是11月下旬那个ends local，那个时候可能会上市。那么美国如果发生流动性冲击的话，可能也就是十月上旬会发生流动性冲击。这种冲击可能2到3周也就结束了，所以我们不排除在十月底的时候，那个AI会有波反弹。那这种反弹我们我们是更加建议，如果硬件端出现反弹的话，我们是建议把硬件云端的股票切换到应用端。尤其是这个港股互联网应用端的话。其实无论是海外的应用端还是国内的应用端，其实我们都可以去关注。但是真正应用端有望大爆发的一定是国内，所以一定是港股互联网或者说国内的那个呃AI应用AI软件相关的这也有一些标的。这里面我稍微稍微谈，往往外谈一下，就是我们可以看到市场上对吧？

发言人1   17:16
有些人说美国他们搞了AI以后，他们的token基本上都消耗在其他地方，比如说科研什么方面。但中国的那个token好像70%还是百分之多少，但很大一部分是在搞短剧了。由此很多人就痛心疾首在呼吁在中国在玩物丧志。

发言人1   17:38
其实不是的，我们要换一句话说，就是那是不是这种可能性，因为美国搞不了那个AI网区，他搞不了的那就像美国搞不了就pok一样的。那这说明什么？这说明美国在搞硬件方面的他是搞得定的。但是他在搞应用方面，他肯定是搞不过我们的。那AI应用是这样，移动互联网的应用也是这样的。所以如果我们要买那个AI应用，那一定是国产的应用。国产的应用港股互联网它弹性可能会更大。而且中长期来看，短期刚才我们讲了，中长期来看的话，我们觉得港股互联网至少明年至少明年上半年会出现类似于二年上半年的一波很猛的行情。

发言人1   18:27
为什么呢？因为港股互联网或者说这个恒生科技，它只和一个指标高度不相关，这个指标就是美元指数，他只和美元指数高度不相关。为什么呢？因为港股当中有百分之60%的筹码是外资，那也就意味着当美元指数抬升的时候，全球资金资金会从全球回流到美国，所以港股互联网会调整。当美元指数回落的时候，资金会从美国流向全球，那么赶我估就会起来。

发言人1   19:01
我们做过一个复盘，2017年到现在差不多十年的时间。这十年当中港股互联网有过四次主升浪，而这四次主升浪基本上都发生在美元指数快速回落的阶段，都发生在这个阶段。我们判断明年上半年有可能美元指数会明显回落。反而为什么呢？因为特朗普一定会在极大概率会失去众议院，也就是说特朗普政府会成为跛脚鸭政府。

发言人1   19:30
明年美国AI资本开支预期和实质它都会下修，而美国经济增长当中有3分之2是AI贡献的那这也就意味着什么？意味着明年美国经济至少上半年的时候，美国经济会陷入一个衰退。美国经济衰退，美元指数大概率会回落。美元指数回落的话，港股互联网就会有机会，再叠加AI从硬件端转向应用端的话，那互联网的机会可能会更大。这是一个中长期我们要配置的方向。

发言人1   20:06
第二个中长期配置的方向是什么呢？一定是黄金和黄金股。黄金股现在不便宜，现在不便宜，但是我们觉得如果黄金股有调整的话，我们就一定要去买进去了。如果黄金股没有调整，其实我们也可以硬着头皮买进去了。因为现在的黄金股现在一个非常好的买点。

发言人1   20:29
从定价的角度上来看，上次金价暴拉是什么时候呢？是22年7月份。那为什么22年7月份开始金价暴拉了？当时还是美联储加息周期的收金价暴拉，因为美元修裂痕，美元修裂痕扩张。当时是20上半年俄乌冲突美国搞了个在搞了个昏招。这昏招就是把俄罗斯踢出swift的结算系统。然后20年7月份开始，全球央行突然意识到一个问题了，你美国可以把俄罗斯踢出斯威夫特系统，他也可以把其他任何国家提出斯威夫特系统，这会导致美元信用也很明显扩大。所以二年七月份开始的均价的一波暴涨，其实就是对应着这一次美元信用是吧？

发言人1   21:14
对应着美国把俄罗斯踢出四月份的需求，美国失信，那对应的这一波这一波美元兄弟很扩张，所以金价暴涨。而现在现在是什么情况？美元信用的本质是美军。那么现在包括直到目前，还是有人会期待，美国是不是可以通过某些手段去搞定医药。但是，中期选举结束。中期选举结束，特朗普失去众议院以后，在那那个时候其实市场就会交易，美国搞不定要了。那美国搞不定伊朗的话意味着什么？意味着美元信用的一个军事危机也会出现系统性的开发，然后市场有可能也会后知后觉的开始在交易黄金。所以我们觉得这个位置黄金可能就底部了，可能就是接近底部了。

发言人1   22:04
如果如果11月份美国发生流动性冲击，金价可能最低从现在4100左右跌到3900，最低可能跌到这个位置。如果金价能够摸到4000点以下，我们就不说3900了。只要竞价摸到4000点以下，我们anyway都是避免冲的，都是闭眼冲的。现在是4100附近，一旦市场开始交易黄金定价的毛美金，对吧？黄美元修的毛美金，美军出现了系统性的问题。那么这个金价中枢拍脑袋，可能就要到到7000美金，至少到7000美金，从4000到7000，70%到80%空间。

发言人1   22:48
这个是第二个方向。第一个方向港股互联网第二个方向的中长期配置是黄金。第三个方向就是消费顺周期。消费顺周期包括地产股的话，我们一定要等财政大礼包。如果财政大礼包能够落地，那个时候我们一定是买地产。请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。买消费股的，但如果他灭失或者说低于预期，比如说到明年9到10月份财政大礼包那个时候才落地的话，我们可能真的要经历一年左右的震荡市。

发言人1   23:26
中长期短期来看的话，我们认为最近两天，最近两个交易日的某些etf在明显的加仓，加仓的幅度很很强对，加仓的幅度很强。大概有接近800亿左右的这样的规模。所以现在明天可能的明天可能也会有一些变化，所以现在其实就没有必要短期没有必要那么悲观。但是我们要警惕，11月初美国那边如果发生流动性冲击的话，那这种流动性冲击很有可能会对我们形成传染。那个时候，日内指数它不排除会有多有波下探，但如果日内都有下探的话，那我们要相信某些etf它的一个能力，我们一定要相信这个能力。所以短期来看的话没有必要太过悲观了，我们可以去找点主题的机会。但是我们一定要警惕11月初的美国中期选举，除非发生奇迹的，他们可能找这个参众两院，否则的话大概率会出现一些系统性风险。

发言人1   24:35
中长期来看的话，就是港股、互联网、黄金、地产、消费顺周期等等，这些都是可以去配置的那这个就是我这周我们路演，然后和很多客户交流以后，得出来的一个和各位领导汇报的一个主要的内容。如果各位领导有一些有一些想法，或者说有一些疑问，有些思考的话，也非常欢迎通过微信或者其他的一些途径，或者约我们线下录影，我们再做进一步深度的这样一个研究，这样的讨论和汇报。以上就是我这边会把主要内容写各位投资朋友。
