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发言人1   00:00
外的话其实也有一些过去一周也有一些重要的国内外数据的工作。一个是美国的通胀数据，绝对数据还是超预期的，美国通胀数据整体上来说还是比大家预期的要高。当然这一结果也是我觉得整体上来说还是相对来说可控的。因为毕竟油价其实从九月份以来，一直因为伊朗问题的反复，一直没有一个特别明显的一个缓解。所以说这个通胀数据最终表现的还是比市场预期的可能相对来说略微要强一些。

发言人1   00:39
在这个数据之后，就是我们看到美联储层面最近也有一些官员的一些表态的更新。首先是在这个MM这个MF的年会上，卧室有相关的发言，但是卧室还是保持一个没有预判，没有指引的这样一个沟通基调。所以其实整体上来说，他们没有对未来的利率路径给出任何新的指引。

发言人1   01:03
但是需要去关注的就是说在美国九月通胀数据公布之后，其实市场的加息预期其实一度快速冲高，但是在会在很快就是联储的一些官员，像暴利代理等等这样一些票委，其实也是集体在放歌，对美联储继续加息的态度是有一些偏转化的这样一个态度，所以这个背后可能也反映着其实是在有意无意的对冲市场对于加息预期单向和剧烈的这种压迫和博意。所以整体来说，虽然九月份通胀数据超预期的，按照道理来说，或者说按照逻辑去推的话，按照预期去推的话，应该导致加息预期的走高。但是加息预期只是在那个数据公布之后，在一个非常短的时间内脉冲式的上冲了一下。之后，很快就因为几个票委的发言人，就出现了一个还是出现了一个比较明显的回落，没有什么特别大的变化。

发言人1   02:01
国内层面的话，九月的其实相关的经济数据在陆陆续续公布，包括出口、物价还有社融。总的来说出口是有一个比较明显的边际变化的。当然出口今年大家本身对于出口的预期一直相对来说也比较强，但九月份这个数据还是相对来说还是有比较明显的超预期。当然这个背后可能主要是因为前期7 8月份，尤其是7 8月份。其实南方地区，南方的一些重要港口，因为还因为台风的影响，出现了一些出口交货的这种运输的一个积压。所以在九月份随着台风季节过去之后，可能有一个这种前期落下的一些货物在补发。所以这是一个边际增量。所以这也导致九月的出口数据是边际上来说比预期的要出现一个大幅的一个回升。

发言人1   02:57
除此之外的话，我们看无论是九月的物价数据，还是新增的社融数据，可能这里面值得去关注的超预期的点都不是特别多。社融数据的话可能整体上来说同比去年会略微有一些改善。这里面主要是因为九月份整个一个专项债发行节奏的加快。专项债九月份的尤其是地方政府这样在九月份的发行规模是创了年内的新高。所以在这个支撑之下，还是对整个社会带来了一定的这种支撑。

发言人1   03:30
除了专项之外，我们去看，包括现在的信贷数据，其实可能整体上来说都还是一个偏弱的状态。所以这是过去中国内外总的一些大的宏观层面的一些事情。整体来说几个比较主要的边际变化。第一是海外的整个一个AR的一个这种担忧开始有一些隐约的显现。第二的话就是通美国的通胀是超预期的，但是美联储层面其实并不希望大家基于这个通胀数据，对于加息做过度过激的一个这种预期的一个压住。然后第三个国内的话就是随着政策的一个在四季度托底经济的一个发力，专项在这个发行节奏的加快，其实社融数据是出现了一定的整个一个改善。然后出口的话是比较明显的超预期，但可能主要是货物积压，在九月份有一个释放，可能是带来了这样一个一定的影响。所以这是九月或者说从过去周看宏观层面的一个边际变化。

发言人1   04:40
好，第二方面我们再来看一下全球资产。全球资产的话这里面总的来说是全球AR投资经历的有比较明显的知明明显的承压。然后在在这个背景之下，战士的情绪整体上来说有一定程度的修复。原油的话还是保持一个高位的状态，黄金整体上好的那股市方面的话，我们看到受我们之前，就是受刚刚我们我们在在前面讲的一个是海外AR大厂基本面数据指引有一些波动，再加上AR融资担忧的这样一个影响。其实全球的AR投资情绪是受到了比较明显的冲击，然后全球的股市是出现了同步的明显回调。

发言人1   05:23
那我们去看费城半导体指数，其实已经走出了八连跌。这个八连跌从过去几年来看是非常罕见的，在整个一个技术面上是非常罕见的。然后韩国也是剧烈调整，周内本周内韩国中指也是一度跌破了5500点，其实快要跌破上市在整个一个压力比较大的过程中的这样一个低点。然后A股也是经历了同样的下跌，然后主要指数在周内都普遍收跌，这里面创业板科创板指数的下跌压力尤其是比较明显的。所以在整个一个海外AR的这个情绪的影响之下，其实全球的科技股投资其实在过去一周经历了一个非常明显的下下跌的这样一个冲击。

发言人1   06:11
那全球债市方面的话，美债收益率其实是从高位有一个比较明显的回落。当然前面我们也讲了，虽然九月的通胀数据是超预期的，但是美联储的官员其实偏鸽的发言，似乎在有意无意的对冲加息预期的一个过度演绎。此外的话就是AR融资的担忧和美股AR投资情绪的一个回调，也使得股市的整个一个冲击和压力加大，从而反向的去对债市的避险情绪有一个比较明显的提升。所以在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   06:49
但是在现在这个时间里，一直它的整个一个避险的价值开始有一定程度的恢复显现。所以也是驱动美债在上头收益率是全面回落。国内债券市场也是在股价跷跷板的影响下，受到了进一步情绪的支撑，也是收益率也是出现比较明显的下行。

发言人1   07:10
但是周中的话就是随着可能政策层面对于债券拥挤度交易的一些提示和关注，也使得众多情绪有一定程度的降温。所以说从下半周可能整个债市的交易做多的交易情绪相对来说就没有再继续领域开始逐渐的走入商品层面的话，油价是高位上行，主要是霍尔木兹海峡连续发生了多起船舶运行的事件，所以市场开始担忧原油运输这块的一个不确定性。但整体上来说，中东其实话我们这海峡的一个通行情况，其实还是整体上来说，就是在稳健的恢复的。所以说油价的整个一个走势，其实跟海峡的一个现在真实的一个运输情况就是这样的一些分析。油价可能更多的是预期层面，会包括这个事件层面的一些扰动，有一个及时性的反应。但是其实在这些事件背后，海峡的通行能力相对来说还是在慢慢的呈现一个恢复的这样一个特征。

发言人1   08:11
黄金整体比较平淡，因为美债实际收益率下行，虽然说带来一定的支撑，但是可能现在包括像美元的强势，然后还有就是因为本身可能黄金现在还没有出现特别明显的一个做多力量，所以说黄金本周还是呈现出窄幅震荡的一个特征。所以如果讲过去一周的全球资产表现，我们做一个简单的总结，就是海外IR情绪的一个波动带来的科技股在全球层面上一个剧烈的回调。当然A股在这里面肯定也是重要的一笔。那在这个基础之上，其实全球债市它反而是有了一个股债跷跷板效应的这样一个支撑。无论是对于美债还是国内债都是这样。国内债券的话可能因为本身可能跟美债不一样，因为美债之前一直是收益率在上行的，国内债券的话之前收益一直在下行，所以说就存在一个拥挤交易的这样一个问题。所以也是在股债跷跷板，包括债市的诸多情绪在演绎的这个情况之下，其实上周监管层面也是对再次的一个拥挤交易进行了一些风险的提示。所以这个是整体上来说，资产层面在过去做的整体表现。

发言人1   09:30
那我后续做一个展望的话，我们觉得可能还是提醒，就是做一个重要的提醒。是海外的关注点还是在AR担忧的情绪是否会继续发酵。国内的关注点则是在尤其是股市经历了一个比较明显的回调之后。我们现在看到就是政策对于稳股市的一个一个一个态度和举措，也是在有条不紊的部署。那后面还是要看相关政策的一个力度和落地的一个情况。这个是我们提示关注的两点。

发言人1   10:08
你就是详细来说的话，就是我们看到在经历国庆节前后一个市场持续的回调中，其实当前无论是海外还是国内市场情绪都已经跌落到了冰点了。上这周我们也看到，其实从上周上周六开始，政策开始趋稳稳市场，包括连续数日的etf买入等等这种对冲。在这一系列政策的影响下，下周我们提醒关注这种政策出手稳市场。它的一些举措的一个强度和落地的节奏层面的一些情况。如果说一旦大家看到这块的趋势相对来说越来越明确的话，那短期就是反弹博弈的情绪可能是会有一定程度的升温的。但是除了短期反弹博弈之外，就市场情绪和后续更中期的趋势性走势的一个关键的影响因素，可能还是在海外的AR基本面的这个包括可能AR融资问题的担忧是否会继续发酵。如果说海外层面能够稳住的话，那可能对于国内市场来说，叠加上整个一个政策的这种稳市场的一些部署，那可能这个反弹的一个机会和窗口期还是值得去关注和把握的那如果说海外的相对来说还是比较波动的话，那其实对于A股来说，可能整体上来说，还是得对于潜在的风险可能需要保持足够的警惕。

发言人1   11:40
那从资产配置方面来看的话，我们也是提前关注，因为这个也是我们在过去一段时间，其实过去我们有有个在十一之前那一周，包括十一之后那一周，我们就一直在强调，其实美债利率在冲高之后，它的一个配置机会整体上来说是有的。尤其是在现在我们看到的这个，一个是股市的情绪回落之后，股价跷跷板效应。包括我们看到其实美联储层面对于美联储加息的预期这一块也是不希望有过度演绎的。所以在这些东西叠加之下，我们认为美债整个一个从配置到交易层面的窗口期其实是越来越近的。就是因为之前我们一直提醒关注美债的配置机会，但现在我们是觉得已经配置到已经进入到一个美债可以去着手落地配置的这样一个交易的时间窗口期了。在这个背景之下，其实对于国内债券市场来说，虽然说可能监管层面也在提醒再次的一个拥挤交易的问题。但如果说股市波动的这个情绪在没有根本性的缓解之前，可能在股债跷跷板，包括在经济动能相对来说不是特别强的这个背景下，债市整体上来说它防波动防风险的这样一个配置价值的属性还是会持续的显现的。

发言人1   13:04
那权益资产的话，因为毕竟市场从节前到节后连续两周的回调，相对来说情绪肯定已经短期到了一个冰点了。所以我们看到可能反弹博弈的这个情绪也会也会也会也也会越来越强。当然可能在下周也会驱动一定的这样一个交易机会，但是中期我们还是提醒保持警惕，尤其是其实市场能否稳住，包括后续能否有一个比较可观的反弹的一个趋势，还是有海外L基本面能否稳，基本面的担忧是否会继续扩大，包括国内整个一个稳市场这块的政策。政策在落地层面上，在效果层面上，到底在节奏层面上会有一个什么样的一个整体的一个部署的一个一个或者落地的一个前景，可能是高度相关的。所以我们提醒还是保持警惕。从一个中期的维度上来说，还是建议在权益资产这一块，可能整个一个配置的风格要更加均衡一些。然后以上就是我这边对于过去一周整个全球层面基本面还有资产，包括对于未来一周整个一个重要的关注点的一个整体的一个汇报和提示。然后我就先汇报这么多，后面的时间的话交给我们的海外首席吴菊总。

发言人1   14:29
好的，邵总。大家好，我是东财宏观海外宏观联系吴迪。我这次汇报三点内容。第一个就是目前市场的海外的恐慌情绪目前是初步显现，但全面的恐慌还很难，目前还没有看到还没看到。第二个就是关于回复盘一下，从今年以来总体的市场的交易的特征是什么？交易的特征就是其实是在大家是在看，下半年开始，就是去瓶颈化的一个交易的这个趋势，目前来看还是在这个里面。

发言人1   15:11
第三个，就是到目前的这个阶段，未来我们对这个AI要去做乐观的一个判断。取决于什么？有没有理由继续乐观？

发言人1   15:23
最后一个就是那个投资结论。首先第一的话就是恐慌情，恐慌的情绪是初步的显现。从一些指标来看，首先是这个纳指是单周跌了5.5，这个是一年半以来最惨的一次。刚刚夏总提到就半导体费半八年跌的情况，这个是从06年5月份以来最长的一个连接的记录连接记录。然后从高盛交易台的一个反馈来看，那个对冲基金是是确实是降了一些杠杆的。那么多空净杠杆单周是骤降了3.2个百分比，也是从周度来看是一年半以来最大的一个涨幅。

发言人1   16:06
但是这个全面恐慌的情况，其实没有看到的。首先这个散户，就美国那边散户和杠杆的etf还是在越跌越买，他们观察到的是过去就周一到周四有超过80亿美元是涌入了这个杠杆的ETF，比如说他是创了他们这个高盛数据集里面的历史记录。另外的话，比如说这个三倍做多半导体的这个指数，就XL、socks l、sox l，那么单周是吸金的60亿，同时周四的时候，高盛韩股的那个交易台的几个数据也是显示，他们的交易台没有看到在存储板块你集中式的去杠杆或者抽象式的抛，所以这是一个全面恐慌的情况，还没有看到。因为周五的时候韩国还是比较正常的，所以周四目前认为韩国还没有出现一轮再再全面恐慌情况。

发言人1   17:07
然后再来梳理一个长期的趋势，这个其实我之前在八月初的时候就提到过，七月底八月初因为在整个海外的产业的博弈层里面，很多的这种板块都是缺乏确定性。你比如说这个模型之间的比较，比如说OpenAI对吧，或者说I发配跟中国开源模型，谁谁输谁赢不确定。然后再往下一层就是这个云服务商，跟比如说英伟达之间的这些博弈，各有各的打手，这个确定性也不算高。再往下其实就是我们所说的这些瓶颈资产，包括存储，光这些都都分布在东亚的硬科技。所以所以就是你最终就是去追寻这个确定性的。

发言人1   18:04
这个确定性其实从资金面也体现出，就是一轮整个上半年是这个钱从北美一下回到了就去到了亚洲科技的这么一个情况。就在六月份的时候，这个趋势就开始逆转了，就是钱回到北美，七月份是一个集中式的去降降仓。它集中式在亚洲科技八月份的时候是集中的加仓，加仓是加到了这个云厂商里面，九月份的时候会有一个比较大的分化就是美国有回到美国，如果美国没真没有，那么我可能会到其他地区去选。所以像存储这种，你会发现北美的存储比韩国的存储好很多，甚至台湾里面它台积电包括几个代工厂也你也很难找到这个替代。

发言人1   18:57
所以最后也还没有受到明显的一个波及，所以所以这个资金的这个趋势就是当这个最确定性的瓶颈交易，在这个位置，大家这就是之前的一个反思之前的一个反思。所以可能未来的这个投资会更更复杂一点。另外但是对于瓶颈交易的出现问题，那不代表说整个AI产业的问题，对吧？这周那个android aci，因为这个人原来是NI的一个员工，然后他提到了他对AI还是比较乐观的，不知道是不是因为有有屁股的原因，但是他认为现在这个资本开支能不能收回来，不取决于这个重度用户继续加钱。

发言人1   19:48
所以我们从这个发给AR或者open AR，可能的目光要向其他的一些产品去去看。比如说从make use里面去去找答案，因为从他的他引用了这个PNC的一个研究。就是目前从美国来看，只有2%的美国家庭在为某种AI服务付费。他的一个理由就是其实我们之前看到的所有的场景，包括coding的场景，甚至包括这个open core，这些也是在高级用户里面，他们愿意去折腾，在里面有比较高的一个渗透率。但是老百姓是不高的那他为什么认为现在为接下来老百姓的这个甚至会提升？他的理由是技术的差距的缩小，通常会有工具变得更加容易来弥合，比如说muse的出现，因为muse出现之后，比如说马斯克的那个cursor，他也推出了叫叫叫grog bot对吧？我自己安装了一下，我不用这个open那个open code，那我现在也开始使用，所以就是使得它的这个工具变得更加容易之后，普通用户的一个提升。

发言人1   21:08
所以觉得目前对于AI的这个超级周期，暂时不去做一个说说节奏的走大盘的，我依然是对超AI的这个超级周期还是有信心的。目前支撑股价的这个条件，也是越来越具体，包括这个呃收入，实验室的收入，包括算力的交付，包括融资的成本等等。关键的指标，你包括以open I前沿实验室的这个阅读收入越来越敏感。但同时也要关注普通用户付费的这个情况也比较关键。那么从投资的角度保持一个中等仓位，灵活一些，看到这种变化我们就上，否则也可以考虑这种降低瓶颈交易的一些资产，去去到去其他更难投的一些领域里面去去去交易。

发言人1   22:07
以上是我汇报的全部的内容，欢迎感谢各位投资者的参加。欢迎大家继续关注我们中财宏观的美洲资产的防汇报，谢谢大家。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门APP领取会员体验，祝您工作顺利，再见。

发言人1   22:41
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
