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发言人1   00:00
在收听本期的每周二15分钟，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   00:09
本周我们重点讨论超跌反弹行情的市场特征推演。首先我们对市场长中短期的定位依然不变，重申我们对当前问题和性价比改善状态的理解。首先关于当前市场面临的问题，我们概括为三点。第一是AI产业加速纠偏算力通胀。AI产业远期展望中没有普遍的算力通胀，近期出现海外AI龙头融资约束、电力约束、资本态势增速回落，以及算力通胀需求扰动、供给瓶颈逐步松动的组合，其实就是算力通胀纠偏的一部分。于市场而言，算力通胀主导的阶段有机会，算力通缩主导的阶段阶段也有机会，而中间的过渡阶段可能就是市场的逆风期。第二，资金供需环境总体不利，进攻方向减少，进攻性资金匮乏，十月各类资金均有所减仓，且短期净值处于敏感区域，资金负循环容易发酵，需要对冲力量的发力。第三，海外资产配置环境总体依然不利，加息、抗通胀、财政纪律增速、经济结构矛盾，这里经济总体平稳运行，需要权衡却难以兼顾，资源民主主义已经成为时代背景，地缘冲突反复也趋常态，当下全球主要央行优先抗通胀，是对资本市场不友好的选择。

发言人1   01:10
而当前性价比改善状态我们概括为，第一，长期性价比。出行已有时间表，目前电子和通信P1分之1已经回升至历史中位数附近。26年三季报披露通信静态估值将低于历史中位数，26年年报披露通信静态估值将接近历史低值，这可能是一个中周期甚至长周期低位区域的线索。第二，短期性价比指标的改善已经初见成效。性赚钱效应、动量效应、持仓浮盈浮亏、融资情绪等短期性价比指标都指向了高性价比，而各类资金普遍减仓，资金负循环脉冲式演绎之后，其实也兑现了底部临近的信号，重申我们对长期、中期、短期波段定位的推演，长期A股处于两个大波段上涨之间的震荡休整期，中期震荡休整波段总体还在延续，且依然偏向于弱势震荡的波段，如果后续主题活跃能够延续，可能向强势震荡波段来过渡。短期市场性价比普遍改善，超跌特征明却反弹也在情理之中。

发言人1   02:01
接下来推演超跌反弹行情的市场特征。当前市场短期性价比显著改善，但中期问题解决线索不足，科技新共识的线索也相对缺乏。如果出现反弹，更偏向于超跌反弹属性。按历史经验，大波段调整中的超跌反弹特征，各类结构普遍会兑现，超跌反弹至少会从趋势下行阶段性转为横盘震荡。超跌的机构重仓股是反弹的重要部分，但通常不会领涨，小微盘占优势，常态主题行情弹性可能会更高。当前市场的一致预期在于超跌反弹不持续，后续还有调整，且结构线索不易把握。以此为基础来考虑潜在的二次博弈，短期可能会出现个别主题方向明显走出高弹性的行情，而市场已经选择的结构是软件和机器人，市场将反弹触发条件与稳定资本市场预期高度绑定，本周政策显著发力加着力，风格兼顾成长，是有利于反弹展开的。本周市场两次尝试反弹均沿着我们讨论的典型超跌反弹市场特征来演绎，对应短期的反弹其实有迹可循，并且会有一定的持续性。

发言人1   02:55
最后，结构选择上超跌反弹双手我们重申AI链的审美特征。第一，少数基本面预期能够超过六月底的方向值得特别关注。第二，27年景气相对20年继续改善的，可能是业绩和回调消化过之后，能够在三季报期之后分化走强的方向。第三是重视科技主题和非科技主题的投资机会。周期非科技方向有超收益的窗口可能未完全关闭，重点方向不变，依然关注C叉O创新奥、房地产、煤炭、航运、贵金属、工业金属和金属化工的投资机会，高股息和科技赛道是跷跷板效应，短期超跌反弹是高股息资产的一个阶段性逆风期。本周的每周六15分钟就是这些内容，感谢大家的收听，我们下期再见。
