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全文摘要
在探讨金融市场投资策略及市场波动的对话中，讨论了海外因素如美联储加息、地缘政治冲突及AI发展对国内市场的潜在影响，分析了这些因素如何导致市场波动和分化。特别介绍了华安均衡会选主动ETF产品，该产品结合主动投资策略与ETF的灵活性，为投资者提供了新工具。强调了科技、生物科技及周期性行业中的投资机会，并讨论了主动ETF如何帮助投资者在复杂市场中实现收益。同时提醒投资者注意市场风险，如交易价格与净值的偏离，建议通过持续关注和专业管理优化投资组合。最后，鼓励投资者关注华安基金提供的产品与服务，以把握市场机遇。

章节速览
00:00 主动ETF结合主动投资与ETF形式的市场影响
讨论了市场波动原因，包括美联储加息、地缘政治冲突和AI叙事变化，以及主动ETF如何将主动投资与ETF形式结合，为投资者提供专业管理工具，解决市场分化和投资难题。

02:48 美联储预防式加息与经济影响分析
本轮美联储加息主要为预防式，经济未过热，但高利率抑制传统需求。AI带动经济增长，云厂商自由现金流转负，融资压力上升，市场加息预期充分，类比97年预防式加息，十年期美债利率上扬反映市场预期。

05:33 科技与出口驱动下的国内经济增长分析
国内经济呈现两极分化，科技与出口成为主要驱动力。AI产业链、集成电路、稀土等在出口端表现突出，成品油出口在油价上行中表现优异。尽管消费与投资较弱，新经济占比提升，科技板块投资机会看好。央行表态及低利率环境维持温和流动性，出口结汇增加银行间市场流动性，预计出口健康状态将持续，为资本市场提供宽松环境。上半年股市基本面修复，非金融企业利润增速达15%。

08:31 A股盈利增速预估与投资策略分析
对话讨论了今年上市公司盈利增速预估为15%，质量提升是重要投资主线，科技板块如电子、有色、化工等表现突出。基于历史规律，预计A股上行周期将持续至全年，四季度表现乐观。股债性价比凸显，A股估值处于低位，AI相关板块如光模块远期估值低，为投资机会。未来将围绕AI板块、应用端及机器人终端布局。

13:19 投资策略聚焦生物科技与出口链
对话强调了生物科技板块，尤其是创新药和CRO，以及出口链如工程机械和卡车的高增长潜力。政策清晰化和海外市场拓展被视为推动因素。此外，周期板块因PPI上行和供需矛盾也被看好，汇兑损益压力有望缓解。

15:41 主动ETF：投资策略与市场优势
对话探讨了主动ETF的投资策略，强调了其相较于传统指数ETF和场外主动基金的优势，包括实时交易、费用节省、资金效率提升以及更灵活的投资范围。主动ETF将基金经理的主动选股能力与ETF的高效运作模式结合，为投资者提供了便利性和灵活性，同时基金管理人需应对更多业务风险，展现了产品创新点。

22:12 主动ETF策略与市场适应性探讨
对话深入探讨了主动ETF作为创新投资工具的特点，强调其通过每日更新持仓清单向市场透明公开，便于投资者观察和参与。华安会选均衡ETF采用卫星策略，旨在降低组合波动，捕捉细分赛道机会，提升风险调整后收益，适应快速轮动的市场环境。

25:12 核心卫星策略：构建稳健与高收益并重的投资组合
通过红利因子、大市值因子等筛选高质量、分红能力强的公司作为核心资产，结合自上而下与自下而上的方式精选高景气行业股票作为卫星资产，灵活调整两者比例以适应市场风格变化，实现组合稳定性和超额收益的平衡。

27:48 主动ETF投资策略与市场机遇解析
对话深入探讨了A股市场的投资机会，尤其是科技与生物科技高成长性板块，以及周期品和出海相关板块的潜在价值。介绍了主动ETF作为新型投资工具的优势，如基金经理的投资能力、持仓透明度、快速资金周转和灵活交易时间。华安基金凭借强大的投资管理能力和丰富的ETF运作经验，致力于为投资者提供专业服务。最后，提醒投资者注意场内交易价格偏离IOPV的风险及流动性差异，倡导均衡投资策略，结合核心卫星配置与GARP选股方法，以应对市场不确定性。

发言总结
发言人1
首先欢迎投资者参加华阴天赋会客室，由琳琳主持，讨论了市场波动、资产反应、国内外经济因素及利率变化对投资的影响。强调在市场分化背景下，理解大方向与实际投资间的差异，并介绍了主动ETF作为创新投资工具，结合主动投资与ETF优势。华安基金拟任基金经理王超分享了对国内外经济、科技、地缘政治和AI等多方面因素的分析，涵盖美联储加息、地缘政治冲突、油价变化等对外部市场的影响。他还探讨了A股市场的投资策略和前景，特别是在市场波动下，如何利用主动ETF优化投资组合管理，以实现更灵活、高效的资产管理。

问答回顾
发言人1 问：在美联储加息之后，市场对于利率上升对资产估值的影响和美国经济、科技韧性的看法如何结合理解？
发言人1 答：市场大幅波动背后，主要由外部风险外溢引发国内指数调整。影响市场的主要矛盾集中在三个方面：一是美联储加息落地；二是地缘政治冲突导致油价上升，影响对未来美国通胀预期；三是AI叙事的改变，由于AR编辑放缓，使得市场担忧AI可能存在其他风险。这些因素共同作用下，市场逐步进入调整过程。

发言人1 问：如何看待本轮美联储加息的情况？
发言人1 答：本轮加息更多是预防式的加息，美联储上调了经济增长和通胀预期，同时就业率有所下行，整体调整幅度温和，未出现经济过热现象。从美国经济结构来看，呈现K型分化格局，AI带动增长的同时，高利率环境下对传统需求产生抑制，如房贷利率高企对成屋销售的压力等。目前市场对于加息预期已较为充分，美债收益率上升可能反映了对未来加息预期的影响，因此，我们认为当前不具备持续加息条件。

发言人1 问：国内经济形势如何？
发言人1 答：国内经济呈现出二元分化格局，宏观经济增长主要由科技和出口带动。出口端表现出较强弹性，特别是AI产业链中的集成电路、稀土等出口表现突出。而消费和投资方面仍较弱，新经济占比较传统经济提升，反映出经济增长引擎正由传统经济向高科技企业的新增长模式转变。流动性方面，央行表态温和，低利率环境有利于资本市场流动性，且出口结汇补充了银行间市场流动性，预计下阶段出口将维持健康状态，为资本市场提供宽松环境。

发言人1 问：对于今年上市公司盈利增速和上市公司质量的看法？
发言人1 答：今年上半年，非金融上市公司的利润增速接近15%，上市公司盈利质量提升，表现为资产周转率、毛利率、销售利润率等指标逐步上行。从二季报研究发现，盈利增长较好的板块集中在科技、电子以及涨价链的有色、化工、石化等行业。而表现相对较差的板块多集中在传统行业，这与宏观经济形势相映射。下半年将遵循盈利增长主线，在景气度较高的板块中寻找投资机会。

发言人1 问：在每一轮A股盈利上行周期中，通常会出现什么类型的市场走势？对于四季度A股的表现，你们持怎样的观点？
发言人1 答：在每一轮A股的盈利上行周期里，基本上没有出现过熊市，更多的是牛市以及震荡市，其中包含结构性的牛市。我们对于整个四季度A股的表现相对比较乐观。从投资性价比来看，目前十年、20年、30年国债利率仍在持续上行过程中，这使得股债性价比在这一轮调整后进一步凸显。当前的风险溢价水平已回到历史较高的位置，是布局权益资产较好的时机。

发言人1 问：目前A股的内在投资价值如何？
发言人1 答：随着股票价格的调整，A股目前的内在投资价值逐步清晰起来。从横向对比国内外主流市场，如美国等，A股的估值水平和ERP分位数水平均处于相对较好的投资位置。

发言人1 问：未来在哪些板块或方向上会有重要的投资机会？
发言人1 答：未来将主要围绕三个方向布局：一是AI板块，经过调整后估值水平较为合理，且上市公司对于经营状况披露积极，部分公司进行股权回购彰显信心；二是创新药及CRO（合同研究组织）为代表的生物科技板块，尽管年初走势受政策担忧影响较大，但出海状况维持高景气状态，配置价值有望逐步显现；三是出口链相关板块，如工程机械、卡车等重卡行业，受益于东南亚基建需求及非洲采矿业需求增长，以及欧洲、美洲市场布局拓展带来的确定性高增长。

发言人1 问：对于周期板块，有何看法？
发言人1 答：随着PPI上行，周期品产能快速释放导致供需矛盾推升价格，因此周期品相关的板块也是值得关注的投资方向。

发言人1 问：主动ETF如何满足投资者的需求？
发言人1 答：主动ETF结合了指数跟踪和主动投资管理的特点，它允许基金经理在ETF框架下进行主动选股，从而实现类似场内交易的高效性和灵活性，同时相较于传统指数基金和场外主动基金，在交易时间和费用上具备优势，提升了资金利用效率，并保护了投资策略的完整性。

发言人1 问：主动ETF相比指数增强ETF有哪些特征？
发言人1 答：主动ETF相较于指数增强ETF，其主要特征在于仓位限制更宽松，可以投资于指数成分股范围以外的股票，且投资范围更广。法律文件规定主动ETF的仓位要求在80%以上，因此其仓位变动更为灵活，甚至可以做到百分之百满仓运作，这为投资者提供了交易便利性、选择灵活性以及基金资金运作效率的提升。同时，主动ETF需要基金管理人在主动策略与ETF运作模式之间进行结合，承担更多工作和业务风险。

发言人1 问：主动ETF对投资者而言意味着什么？主动ETF如何帮助投资者应对当前市场行情？
发言人1 答：主动ETF为投资者带来了一个创新型的投资工具，它通过每日更新持仓清单并公开披露，使得投资者能更方便地了解基金的持仓情况和调整逻辑。这对管理人的投资策略透明度提出了更高要求，同时也让投资者能够更直观地观察并参与基金运作。在当前市场主线不清晰或迷茫时，主动ETF能让投资者通过每日更新的持仓清单分散选择ETF的压力，借助基金经理的投资能力减少组合波动。此外，主动ETF透明度更高，交易更为灵活，能够为投资者提供更好的配置型产品，通过核心卫星策略达到投资目标，结合gap策略实现成长价值的平衡。

发言人1 问：华安均衡ETF采用了什么样的投资策略？
发言人1 答：华安均衡ETF采用了卫星资产和核心资产相结合的投资策略。在当前市场轮动较快的环境下，通过均衡配置降低组合波动，并通过卫星资产捕捉部分板块的阿尔法收益，以增强整体风险调整后的收益。

发言人1 问：核心资产和卫星资产是如何配置的？
发言人1 答：核心资产从中证800中选择具备分红属性、市值较大、质量较高的公司进行配置；卫星资产则根据自上而下和自下而上的方式，选取高景气行业的个股进行选股配置，这部分资产是获取超额收益的重要来源。核心资产与卫星资产的配置比例会根据市场风格和轮动速度灵活调整，以实现相对平衡的状态。

发言人1 问：华安基金在主动ETF方面的实力如何？
发言人1 答：华安基金具备领先的主动管理能力，拥有覆盖全面的研究团队，积累了丰富的ETF投资运作经验，发行了国内首支指数基金和第二支ETF，且已成功运作超过20年。华安基金有信心运用其全市场全类型ETF的投资管理能力来服务主动ETF，为投资者提供优质的投资管理和服务。

