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发言人1   00:00
这个事情对资产价格，包括中期维度，也包括短期当下A股的一些最新的影响和情况的判断。好，大概是这两个部分。第一部分我们先交给这个会议来跟大家介绍一下这个中学学选举的一些，我们基本要了解一些情况。可以听到。慧宇，好的，我先给大家讲一下当前美国的中期选举格局八问八答的梗概。我接下来主要用问答的方式为大家介绍一下这个目前的基础情况。

发言人1   00:37
第一个问题是这个中期选举他的选举对象是什么？对于众议院和参议院可能意味着要发生什么改变？美国中期选举它本质上是一次国会选举，是在总统四年任期过半的时候举行的。所以核心是重新决定众议院和参议院的控制权。对于众议院，它一共有435个席位都要重全部重新选举。所以说这一次中期选举就可能会彻底改变众议院的控制权格局。那么对参议院而言，每次改选的只是它的3分之1席位。那么具体到这一次而言，一共参与选举的是35席，剩下的65席是继续留。

发言人1   01:27
然后第二问，还是这一页，PPT是今年这个中期选举是什么时候举行呢？那两院需要获胜条件分别是什么？今年的选举是在11月3号举行，差不多现在还有半个月左右。两院如果说要取得多数席位，他们的获胜门槛是略有不同的。对于众议院两党要获胜，都要拿下至少218席。这个是因为众议院一共有435席，所以说就是除以2加0.5，就是要正好过半，只赢得过半的席位就可以掌控众议院的控制权，去主导未来两年的向议长选举委员会安排立法议程等等等。对于参议院民主党获胜需要51席，但是共和党只需要50席，那参议院他一共有100席。如果说两党最终以50比50打平，因为现在的副总统万斯他是共和党的，所以说他就可以为共和党投下这个决定性的一票，这就是为什么共和党只需要守住50席就可以了。

发言人1   02:44
然后我们来看第三个问题，需要下一页PPT。好的，第三问是众议院和参议院分别有什么权限？如果失去其中的任意一个，对于特朗普政府意味着什么？参众两院共同掌握着立法、财政预算，还有政府拨款的审批权。所以任何重大法案都是需要这个两院共同通过的。但是但是这个两院他也分别享有一些各自独享的权利，比如说众议院它就独有这个税收法案的发起权，还有总统弹劾的发起权，是重在发起这一块。参议院是独享像内阁、联邦法官、高级官员这些重要人士任命的审判权，还有总统弹劾也是审判权。

发言人1   03:41
那我们就可以看出来，如果说失去两院中的任何一个，都会意味着特朗普的财政扩张，还有重大立法都会受到直接的制约。具体来讲，像民主党他就可以阻挡特朗普想要的减对AI数据中心能源基建这种相关立法。比如说通过预预有一个预算拨款谈判这个流程去施加约束。两种区别是在于，如果说特朗普的班子是去的是众议院，那么调查和弹劾程序的这一块的主导权就会由民主党掌控，那么特朗普面临弹劾调查乃至被众议院正式弹劾的政治风险就会更高，所以这种情况可能加剧白宫跟国会的对抗。

发言人1   04:40
如果如果共和党失去的是参议院，这意味着特朗普不仅难以推动政法重大立法，就像之前说的那样，而且他的政府跟司法系统的人事布局也会受到限制。也就是官员还有最高法院大法官的任命，这一些人选任命会受阻。那么这个传导链条主要是削弱他们通过行政跟司法体系去扩张政策影响力这条线，去削弱他们的执政基础。如果两院全部失去的话，特朗普未来两年就会面临全面的政策约束。一方面大规模减税，财政刺激AI数据中心立法会更加难以落地。另一方面重要人事任命受阻，然后最后还可以还有可能会受到更多的国会调查，还有弹劾程序这方面受到施压。如果这种民主党两院的情况真的发生的话，那么特朗普市政中心就可能从主动推动重大立法逐渐去转向依靠行政权去延续既有的政策。

发言人1   06:00
好的，这就是第三问。然后我们看下一个问题，下一页PPT，请切一下PPT，好像是前面一页，不好意思。对，就是第四问，当前就可能出现什么国会格局呢？那出现这个2乘2 1共等于4种格局的概率分别是多少？现在看来在Polly market这个博彩网站上面，根据市场的定价，民主党控制两院是现在最可能的基准情形，概率在归一化之后高达62%左右。第二大可能性事件是共和党参议院加民主党众议院，这种常规国会分裂情形概率在29%左右。然后排名第三概率的格局是共和党依旧维持现状，掌控两院，概率权重差不多8.8%，这个已经属于低概率事件了。最不容易发生的是反向分裂国会，也就是共和党忠于民主党参与，目前这个只有1%的可能性。

发言人1   07:12
好，然后第五个问题，下一页PPT好，第五问是为什么众议院更可能易主呢？这个主要落在有三个原因。首先众议院的席位大致是按照人口分配的，所以说全国选民情绪的变化更容易直接转化为控制权的更替。像当前民调就显示，特朗普和共和党的支持率承压很严重。比如说最新10月14号的经济学人和u government的调查就显示，特朗普的净支持率只有-28%。那么我们看左边这张图是可以看到，它是灰色这条线，明显是低于他自己的第一任期和拜登任期的任何过往水准的。然后如果说直接落到众议院选举上的话，那民调有一个汇总平台是rock the Polly，他会把各种民调取一个平均。

发言人1   08:21
根据这个的调查结果，现在民主党在众议院国会选票这个意向上已经领先共和党八个百分点了。而且也可以看到，从年初至今，这两个之间的距离也是越来越大的这是第一个原因。再者共和党在中有席位格局也只是有微弱的多数优势。就是当下来说这个众议院共和党是持有218席，民主党214席独立席位一席空缺两席加起来435。虽然说这个是2024的时候选举得到的结果，但是一般来说多数选区会长期倾向于支持某一个政党。所以这近似代表的选举起点，民主党的翻盘门槛就是比较低的。

发言人1   09:19
最后一个原因，历史规律也显示，中期选举通常不利于执政党首次众议院原本的席位。我们直接看数据的话，1938年以来的22次中期选举中，执政党有20次都丢失了既有的众议院席位。那么这个背后的原因就有像总统先前的选举红利消退，选民对于执政党开始出现问责，以及中期选举会有政治制衡心理的效应这样一些。

发言人1   09:55
然后第六个问题还是在这一页，是如果说民主党拿下众议院的话，会怎么样影响政策变量呢？最直接的影响是特朗普进一步财政扩张，还有推动重大立法的空间会明显收窄。那对于财政扩张，也就是无论是新增减税还是之前他承诺，如果说他一如果说共和党在此宁夏两院，他会给每个成年公民发放5000美元。对的，这个trump dident还是说其他的大规模财政刺激的政策，这些都必须要经过民主党控制的众议院。所以说这种财政扩张的预期就会倾向于降温，来导致可能未来的赤字，还有美债供给进一步上升的风险去出现下降，来带来长端期限溢价有可能回落的这些倾向。而且这也意味着增长和通胀的预请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安202101307，有可能也会伴随着有所降温，那么实际利率也有可能出现倾向于下行的倾向。

发言人1   11:20
然后我们来看第七个问题，下一页PPT为什么参议院的归属是更难判断的呢？之所以参议院的悬念更大，是因为只有约3分之1的席位参与改选，而且这个选举结果更取决于少数几个关键的摇摆州。其实是关键，这几个摇摆州他们的候选人质量怎么样，那就跟全国的选型关系就没那么紧密了。所以相比众议院，参议院更加容易受到一些特定的州的特定候选人个人表现，周集的政治基本盘，还有地方议题的影响。比如说目前这张表格中，俄亥俄州、德克萨斯州、缅因州等等，他们的选情就非常焦灼。其实相差的点数并不是特别大。

发言人1   12:19
然后我们到最后一问，最后一个问题，下页PPT是参议院的归属，这个归属对于政策变量又意味着什么？之前有提到过，我们再精简总结一下。如果共和党守住参议院，那么特朗普虽然在财政扩张跟重大立法上会受到民主党众院的制约，但是像法官、监管机构负责人，还有高科技官员的任命还是可以继续推进的，而且目前有所进展的金融能源的去监管正得到延续。但是如果民主党同时拿下参议院，那么对特朗普的政策约束就会全面扩张，从政策从财政立法延伸到司法、人事、监管、任命，各个方面都会有所涉及。

发言人1   13:14
好，以上就是我的介绍部分了。好的，谢谢慧宇。然后慧宇相当于是从中学选举的一些情况，这个基本的一些要点跟大家做了一些汇报。

发言人1   13:27
然后就这问题我再跟大家分享一下对于市场的一些理解包括我们先看中期选举本身对美股的影响。这件事情把它放眼过去30年的这个情况来看，其实是规律没有那么的明显。总总体来讲，就是在中期选举之前和之后，这个标普500，包括这个纳斯达克，都保持了一个震荡向上这么个态。是啊然后在选举之前涨幅会更明显一点，然后选举之后的话是偏温和上涨或者是震荡，其实500指数就是最后一行，这个平均的情况，在这个选举前。30个交易日到选举后30个交易日，然后选这是整个纳斯达克对吧？在选举前还有选举后，那差不多就刚才我们说就选举前可能涨幅更明显一点，选举后可能会放缓，会震荡，大概这样。所以这是但是波动都比较小，所以也没有得出这个特别明确的大的结论，就是变化的结论。

发言人1   14:37
然后我们再看看这针对今年的这个中期选举，其实核心还是在于对未来政策路径，尤其是政策斜率的这种担心或者说是分歧上。因为我我是觉得你不管是最终是怎么样的一个选举格局，就是在这个大的趋势和方向上，美国继续搞财政扩张，包括继续去搞AI这个方向，应该不太会有太明显的变化，对吧？不可能说这个不搞了，或者说这个转转转就是出现比较大的大幅度转向，这个也都应该都不太可能对吧？关键就是会不会被阶段性掣肘，对或者说引起对市场对这个事情对财政也好，对AI基建也好的推进会被被掣肘这样的这种担心对吧？因为你只要两个院不统一了，或者说有一个落到民主党手里面了，那这些事情都会有一定的这种担忧。所以大家可能还是更更关心这个中期选举。

发言人1   15:34
对比如说美国，尤其是AI的这个产业链的影响，以及GGAI基建。包括在映射到A股的几个资产的这种判断上的，所以说这块我们还是主要再看一下。首先第一大家肯定是会担心这个参中医院有一个不属于共和党以后，对后面这种ai基建的建设会不会节奏上有一定的这种拖累。反正针对这一块，我觉得预期上可能会有一定的这种扰动，包括可能实际上这个节奏上也会有一些这种担忧。但是我觉得本身股价的走势可能还是取决于这个全产业的。大家对这个事情的，不管是中期趋势也好，宏大趋势也好，还是有没有更多的这种需求端的这种验证也好，对吧？

发言人1   16:25
呃，而且这个事情跟美债利率，跟比如说未来财政怎么样，美债率怎么样，其实我觉得关系也不是最大的。因为大家会发现过去这两个月的纳萨克也好，菲班也好，这个走势就是它跟美债利率上对吧？前段时间是美债率上了很多，1度到5点3到最近又是美债率下都要从5.3下到5.55，回到5以下。在这过程当中，其实道指就整个道琼斯跟这个是非常相关的对吧？以前我们给大家复盘过这个包括背后的原因？整个道琼斯从八月初就大鼎，一路回落，最近美债利率从高位回落，整个道琼斯也从底部有一些反弹，这个是关联度比较高的。但是我们可以看过去这两个月左右的时间吧，就是说整个不是两个月就过去。一一丛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   17:22
七月份调整到7月份下跌，八月份超跌反弹，到再到9月底创新高，最近又调整，就这个过程。纳指跟这个非半的走势，它基本都取决于大家对这几个大大模型厂商的ARR的预期，或者说ARR的这个船，基本决定了它的AI整个贝塔的走势，对吧？而不是利率本身。所以我觉得最终包括这个中期选举这个问题也是一样的。就是说他会不会对阶段性的，或者说在预期层面，在实际层面影响各个州在AI基建上建设或者它的节奏。这个好像似乎我们觉得跟利率一样，它都不是核心矛盾，最核心矛盾还是对未来这个需求侧的判断。如果需求侧都特别的好啊，大家这些事儿都是有容忍度的那所以我觉得整个选举这个事情，可能还是对AI都是偏扰动的那核心还是有没有未来更更能够体现出这种需求端爆发的一些迹象，或者说一些新的应用的一些变化。包括我们在在在可以在不在在不断的去寻找新的这种技术上的变化。

发言人1   18:36
这个过程这可能还是相对最主要的那它映射到A整个A股上，我觉得分这三个，因为我们还是按照之前前咱们框架里面，就三个资产类别的，这个地地产基建消费经济周期类的，然后红利、高股息、稳定价之类的，还有独立景气就AI相关的。就是对A股来讲那么在这个地产基建消费经济周期类的，假如说我们发现未来真的是财政扩张受到阻碍的，受到比较大的影响了，那这肯定会影响美国的整个需求，从而对中国出口会产生影响。那么可能会在在出口如果出现比较大的负面影响的情况下，那对于我们国内的政策的态度，或者包括整个稳增长的这种是不是有更多结构性政策，还是会回到这种比较大幅度刺激这样路径上。那这个可能就会产生一定的这种也就是至少产生一部分的预期。当然这个其实我还是理解，就是我们从过去20年搞财政大刺激对吧？到过去五年我们不搞财政大刺激了，他可能更多的还是财政理念的一个变化。而未来真的这个出口行不行，我觉得只是我们这个财政能不能有大的变化的，我理解应该更多的是一个必要，但它不是一个充分条件，所以可能还更多的只能还期待一些偏结构性政策。如果真的美国的财政和中国的出口预期出现比较大的向下的影响之后，可能更多还是一些偏结构性政策。

发言人1   20:08
我觉得以这个为预期可能更为实际一点。当然如果是最终这种小概率事件，就两党两院继续被共和党全部控制，对吧？继续搞比较不错的财政的扩张。然后包括其实我们不这个到时候可以不仅仅看美国，还可以看其他的。因为之前我们去汇总，你就发现除了美国以外，其他的主要的东亚，然后欧洲，然后还有包括东南亚中北美等等。大部分地区可能只有少数的像英国，像马来西亚？在过去一年再到今年，他不搞财政扩张？其他的都在搞财政大扩张。

发言人1   20:47
所以也就是说对明年出口的判断，我觉得一来我们可以看看到今年年底的各个主要经济体的明年的财政的整个预算的情况怎么样。二来我们可以看看中国的主要出口目的地的库存怎么样，因为中国这个出口以前崩盘其中之一就是绷在海外高库存，如果海外库存都很高了，也很危险。所以这两点我觉得到今年年底的时候，我们都可以再观察一下，看看会不会对明年的出口产生很大负面的预期，我们再考虑这种会不会有更多的偏结构性的政策？但是我还是不建议对这种贝塔性质大刺激的政策有有太多的预期。

发言人1   21:25
大概是是这样，然后稳定价值类这类就是比较独立的，这类我们看这个包括之前我们对于中证红利全收益这些模型的位置，截止到这周，从630的底部反弹也是刚好630在区间下沿，在运行区间下沿底部反弹，大概是反弹了13%左右。因为之前我跟大家汇报，就是说从这个红利全收益的区间下沿走到区间上沿，而大概全程的预期回报目标是20%，所以这个截止到这周的位置上，如果未来预期他继续走到上沿，预期会那目标大概是在7%左右。这个我觉得是A股比较独立的一个资产类别了。最后就是AI的产业链，当然AI产业链这块包括创业板和科创板，最近的预期确实是至少从交易结果来讲是非常悲观的。

发言人1   22:18
不过好在我觉得最近这一周时间出现了一些几个边际变化点。第一就是我们看到包括创业板的ETF和科创板的etf在周四周五出现了相对比较明显的一些放量。然后第二我觉得我们可以看我们之前一直在跟踪的各个主要关键指数的所谓情绪的扩散指标。这个是之前有重大变化的时候，我们都会给大家更新，我再简单说一下，它这个指标的构成并不复杂，大家也都可以做，当然也不也可以不完全按照我们这个指标的构指标的构成去去测算，就是类似的指标大概带的结果都差不多。比如我们会去看过去20个交易日，有多少个股是创新高的，有多少个股是创新低的。然后有当下有多少个股站在20日均线以上，还有过去20个交易日，每个交易日有多少个股是上涨的，多少个股下跌的那这个概率把这个三个指标等权重合在一起，就是这个蓝色的这个虚线，第一张图是在万德全A的这个范畴下去做的，那我们可以看到最近万德全是非常接近于0。大概这个位置到上周四开到这周四开始，然后包括我们刚才提到的这个创业板，也是类似的情绪指标，也是在周四的时候就不非常接近于0，包括科创板也是非常接近于0。这几个，关键的指数的这个。
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情绪指标的位置。之前如果我们去复盘，在在过去多轮周期里面有牛市有熊市，我们都用这个指标去看。反正如果是在牛市里面，这个是百分之百要反弹的，是或者是在牛市里面是百分之百是走下一轮新的周期的，做新轮上行周期的那在在牛市里这个我觉得是更好用的一个指标。然后在熊市里面的话，它绝大概率也会反弹，绝大概率会反弹，但是它反弹的力度跟幅度可能就不如牛市这么好。它只是个偏阶段性的反弹。但是无论如何，这个指标如果见底，我们能得到判断就是它的反弹的概率是很大的。但是至于它赔率有多大，它能有多大上行的空间，还有包括时间，这个其实确实每次都不太一样。当然我觉得可能也取决于我们后面对这个呃就是产业端的再进一步的跟踪，看看产业端有没有什么相对好的消息，我觉得大概是这周一些主要的变化和和一些细分一些细分指标上的一些新的情况，跟大家做一些汇报和更新。以上就是今天的这个全部内容，供大家做一个参考。
