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发言人1   00:00
参加国金策略周论，若是反弹还没来，目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报。声明，本次电话会议仅面向国信证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点。专家发言内容仅代表其个人观点，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。

发言人1   00:32
好的，各位尊敬的投资者，大家晚上好，我是国金策略龙一闵。最近市场的波动非常大，我们继续每周开展这个讨论。这个题目我认为比较明确，就是大家认为的微型反弹应该还没有。但是市场风险应该是在大幅下降，而不是所有的反弹都会有一个风险释放之后都会有一个危险。

发言人1   00:51
虽然个别板块跌了很多，上周我认为出现一个很重要的事情，就是美国的AI开始出现问题。一个是按招聘的营收增速确实是在明显的放缓的，然后第二个就是code这些新的云，债券的收益率的飙升，同时CDS在大幅的走扩，那意味着什么呢？意味着美国的AI对于全球的融资的能力，导致资本成本无限升高的这个问题开始见到它的临界点了。所以说虽然说本周的PPI和CPI的数据比较强，但是美国的实际利率水平却在拐头向下走。当今天PPI是超预期上行的，能源价格的问题目前也没有解决，就是通胀其实是往美国的更多领域传导的更强的，反而美国的利率开始往下了。

发言人1   01:31
就是我们之前讲的美国的利率一直是其实里面的它内生于经济，而这个经济的情绪AI有很大的关系。实际上在过去是最糟糕的情况，就是美国的AI没有出问题，但是他也没办法带着大家的经济进度往上走的资金退回到美国的AI股票去。而中国的AI的股票已经下了牌桌的同时，又由于资本成本非常的高，导致国内也很难。其实是过去AI以外的领域有有像样的反弹，对吧？这是最差的一个情况。现在这个情况在缓解，就是我们一直说如果美国AI能崩盘，那可能真正意义上的这个牛市回来。当然现在不能叫崩盘，算力租赁的价格其实现在还很强，但是它松动的利率开始出现下行了。所以说到上周，其实在AI以外，就是美国AI以外的其他所有的领域，其实都慢慢开始回升，当然对中国投资者可能感受并不像七月份那样，看到AI崩了，其他起来这个是AI先崩，其他地方也没起来，现在再起来，原因在于其实美国跟全球的不那么恐怖。

发言人1   02:23
当然就是很多也看到了ETF的申购和赎回如果我们去把大家认为这个表示平准基金的etf去看，它有两个目的。第一个就是融资担保比例非常低的时候，要出风险的时候，它就会出现大量的申购。那如果他申购的这个净申购上升的时期，在历史上看基本上不会扭转在市场的下跌，但是它可能标志着你的下跌在最后一个就是某个请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130的底部，就是可能底部快来了，但是不是说马上就好了，对吧？所以说以上就有大量的申购，直接得出结论说微信反弹来了，也是不靠谱的。所以说现在的特点，就是我们说的不破不立。从海外来讲好歹有一个小的破。所以说从这个意义上来讲，市场不能说有大的反弹，但是大家能缓口气。同时ETF的这个申购在接近这个底部，不能说直接就微型的反弹。

发言人1   03:18
但是第二个的问题，就是能源的一边，目前的美伊冲突现在始终没有一个像样的缓和，最近沙特的原油的出口量也在开始下降，然后随着冲突时间性变强的全球原油和成品的库存也在继续下降，就是能源的问题变得越来越严重。但是有一个问题，就是欧洲的炼厂开工率很高的这个情况下，由于这个运价和原油的价格太高了，导致虽然说成品的价格也很贵，但是这些链条也开始不赚钱了。就是有可能阶段性有停工的问题，它可能会影响原有的补库和价格的上行，其实就开始出现了一定的需求的破坏。当然了，如果你价格有所回落，可能他又会复工。所以说整体来讲，能源价格中枢上移是比较一致的。但现阶段，整个补库行为和价格上涨还可能会有一些分析。是那相对来讲煤炭可能会更好，因为煤炭它是一个直接的一个替代性的能源，所以说可以给予更多的关注，我觉得这是第一个。二个当然从能源从中长期来看，其实包括原油，它的红利属性仍然是非常明显的。所以说这块这才是我们一个推进的方向。

发言人1   04:15
就讲一下出口出海九月份比较有意思，就是九月份我们看到主要国家的制造业的PMI其实都是不弱的。我认为跟大家从原油侧开始找到了一些去叫做运输的方法，也开始适应高油价有一定的关系。同期如果我们能看到利率的进一步的下行，那这个AI对全球经济的要求，或是全球经济的两个大商，一个是能源，一个是高的利率。高的能源现在有一些办法，但是仍然是一个压制。但高的利率如果能进一步的下行，这个情况会更好一些。但至少目前中国的出口就是除了之前一枝独秀的这个AI以外，我们看到像仿佛家电汽车的同比增速仍然是有上行的，就是出口的这个K型的分化，看有没有收敛的可能，因为在今年6月份以来，这个K型分化是开始出现了。

发言人1   04:58
然后第二个，就是如果我们在看股票侧这些比较好的领域，像白电、纺织制造、商用车、家居这些受制裁的压力相对比较小。家居本身跟美国地产链也有一定的关系。所以说考虑到他们股息率具备了一定的价值，所以说就我们讲一下结论，就是应该说广义上的反弹没有到，如果我们考虑到实际利率下行，最直接就是黄金，考虑到能源价格中枢仍然在高位，那可能就是这些能源股。然后再考虑到利民利率下行，加上非AI的需求有可能慢慢降到底部，就是这一类的资产，所以说整体是这样的一个观点，结论很清晰，就是市场的风险已经在大幅的下行，但是我们不是像普遍认为的那样会有微信反弹。可能它不是一个非黑即白的过程，市场的宽度上会有所就你有可能会看到指数的下行空间不大，但是能够活跃起的股票开始变多了，可能很多集中在非AI的领域，当然我们提供了这样一些方向和思路供大家参考。

发言人1   05:46
好，我这边就汇报这么多，感谢各位的收听。我是国金策略，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F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
