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发言人1   00:00
各位同学，大家上午好啊。上周做了一个眼睛的手术，所以暂时停了一种。上周其实事情市场也是比较精彩的，当然就是延续到这周的话，我们整体感觉下来市场的波动也比较大。虽然上周没有太多时间看盘，但是通过各种金融这个博客大概也听下来，知道市场是在发生一些什么样的一个事情。

发言人1   00:26
到这周后半周的时候跟投资者交流下来，总体的一个感受是什么呢？就是市场的交易其实还是比较混沌的，你把大类资产放在一起来比较，你会发现有很多解释不通的这么一些问题。所以我们其实也尝试去捋清市场当下的一些交易的矛盾点。当然对于一些客观存在的交易的矛盾点的话，我们也不给出一个，也不去强行解释，为什么会是这样，我们更多是捋清楚说现在在市场处于一个怎样的交易环境，往后来看我们应该怎么办，其实从八月底那会儿路演的时候，我其实也一直在跟大家说，A股有这个日历效应，再叠加上这个924的访美，其实924前面一两件事情可能就不会太好了。到这个十月份本身就是地缘政治风险频发的这么一个月，我们后面其实也会也展简单展望一下以色列的选举以及美国的中期选举。

发言人1   01:35
你会发现十月份就是一个很难做的一个月份，这种难度不是在于说你该怎么去判断，你会发现市场的噪音就是非常的多，很多时候就是你判断不了，解释不了。我们先来说一下，最近我们看到的这个市场的一些变化。我们还是以美债利率为展开，因为美债利率里面有增长预期跟通胀预期，老师你可以还是可以很清晰的看见说这段时间整体这个市场是在交易什么。总的两个图分别是两年和十年的美债利率，还有11个tips和这个通胀预期。它的总是左边是两年，右边是十年。你可以看见从这个九月的上旬开始，基本上走的都是个倒V型，就是你的这个美债利率和背后的tips，或者是tips实际是驱动的美债利率的一个倒飞行。通胀预期，就这个橙色的线的话，这段时间的话偏震荡一些。尽管这段时间油价它不是那么的偏震荡，油价给出的信号我们后面会展开说，其实也还是比较混乱的一个信号。

发言人1   02:57
我们先来说增长的这一部分，增长这部分昨天我拉了一个很有意思的图，就左边右边其实同一个图，白色的这个线呢是south就是C班，然后蓝色的是两年的tips，然后这个橙色的是十年的tips，你会发现这两年tips走了个MD，然后大体上来讲sox这个其实也是个MD当然你还是从九月份这段时间来看的话，其实他又差不多两个东西都差不多走了一个这个倒V型的样子，只是不完全能够对得上。现在这个十月的上旬的这段时间，还是继续走，就是飞半还是继续在走高的。但tips因为这个九月的非农不及预期，往下先调了一下，但是从这个10月14号，也就是非本又大跌的那天开始，二者的走势用基算是趋同了。所以前面这个九月的中下旬两个东西一起涨的，然后十月的中下旬两个东西其实一起跌的，这个其实也是大家一直说的这个K型经济的一个很直观的资产价格的一个表达。就是AI好，然后带着增长的预期往上，tips就两个tips跟着继续往上，比如说AI的预期往下修正的，就是交易这个经济的下行预期，甚至说看最近这种盘面有一种这种衰退预期的感觉，你的tips也跟着一起闲置的往下。所以实际跟这个肺瓣之间，除了说十月上旬这段时间交易了一下就经济不景气，但是AI这边基本面还要好是吧？前面跟后面两个东西其实都是高度趋同的，一荣俱荣，一损俱损。

发言人1   04:57
说到底这个核心还是在于说，你是这个AI的增长预期决定了经济的增长预期。因为AI现在我也都知道，就一直在说这个K型经济的问题，他现在就是经济最重要的那个边界的变量。所以十月下旬的这段时间的下跌，我们其实也都知道，这跟跟这个call wave、oracle，包括说这个topic的AR等等都是高度相关的，就是AI的这个趋势又开始出现，请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。这个就是下行的这么一个交易。

发言人1   05:41
第二个就是中东这块，中东的局势其实还是影响了这个通胀的趋势。但是你会发现通胀预期，就这个break inflation和油价之间的关系，近期再次出现了一个脱敏的迹象。从图上我们这里可以看见，首先右边这个图是四月份到最新的这个美油的近月期货对两年通胀预期的解释力度，上次我们其实也用了这么一个图，总体的变化不是太大，就是美国的这个合约可以解释70%的两年，不是第一个就通常预期的变化，油价每上涨一美元，每桶两年通胀预期涨2.8BP，当然最近这个相关性其实有所在减弱。当然你去看左边这个图，你可以看的更真实一些。如果你只去看白色的两年通胀预期跟蓝色的这个美油的价格的话，WTI价格的话，你会发现其实九月份以来通胀预期的上行，虽然说形态上跟油价还是比较像的，但是幅度上是完全没有跟上的。

发言人1   06:56
右边这个图下面的这个橙色跟白色的线，其实也可以看见同样的一个事情。但是如果你去拿几个其他的油价，就那些真正可能会影响到这个通胀的油价，一个是柴油价格，就是橙色的这个线，一个是这个气，就这个紫色的线。你会发现其实最近油价不同的油价走势差别还是挺大的。当然这个跟柴油的供给裂解价差等等这些东西都还是相关的。所以你会发现就是为什么通胀预期开始走的有点纠结了。因为说实话，你也不知道到底应该跟那个油价，好像应该跟这个原油价格。因为这个是所有的下游成品油的成本。

发言人1   07:45
但是如果说你去看跟通胀走势最相关的汽油价格，汽油价格其实也有所回落的，所以两年通胀预期它背后可能是关于这三个油价的一个线性回归了。你可以用这样一个东西来测了，所以你会看就是油价这边其实也是走通胀预期这边其实也是走的比较纠结。再加上往后来看，是下周就是两天之后，就是以色列的议会选举，11月3号就是这个中期选举，不确定性还是挺大的。当然我们其实也倾向于说这个风险可能也会是一个趋上行的风险。所以这段时间其实这块的不确定性我们觉得也是不小的，也是需要额外去关注。

发言人1   08:31
整个十月我们要说这个混动交易的话，我觉得主要还是就是刚才就刚才提到一下的这三个事情。第一个就是这个AI的降温，你去看这个ora的这个CDS出现了一个这么一个飙升。然后另外一方面的话，美债其实是跟着socks在交易，这个就是典型的股债跷跷板的。AI这边不行的意意味着经济的预期在向下修，再加上股市不行，又引发了一些避险情绪。所以你去看右边这个图，两年美债十年美债在这个socks回撤比较大的时候，基本上都是在利率都是下的比较明显的。但最重要的两天，一个是这个14号，一个是这个22号，非常经典的这种衰退预期。

发言人1   09:21
那这个事情其实你要说就是为什么偏要在这个时候去交易，一个比较直接的导火索就是SOPQ3的这个名声当他这个文件披露出来是168亿，ARR的话672亿。其实比他之前给这个APP透露的1000到1200万的话，是把1000要1210其实要低不少。但这种事情是去年的时候，你说这个时候也讲出来过市场的一个动荡了，那个时候就是AGAI刚出来，大家其实那个时候在炒炒这个哈佛交易的同时，也把软件股往下狠狠的捶了一笔。所以原来交易这个事情，事后来看都好解释，但是事前来看还是这个问题，就为就是你很难去算到这么一件事情，为什么偏偏是在这个时候？地域这个是我觉得就你就是你要去做左侧判断比较难的一件事情。第二个就是选举的领军，两个选举一个是美国这边，可能最近基本上大家也都在讲这个东西。现在民主党很少的概率已经达到67%。

发言人1   10:29
当然这个时间可能稍微还久一点，11月3号因为有个比时间更临近的选举，就是10月27号以色列的议会选举，这个就选议会，其实跟中国选举怎么说，意思不是差的不是那么多，就选的其实是这个席位，但席位决定了这个组合的一个人选是怎么样的。从这儿我们其实可以看见，就是现在市场其实定价的什么，就前总参谋长的这个钱，总参长布拉迪艾森科特他的所对应的这个中间排列，这个也是反对他，你要鼓励一个正经的一个力量，他目前的甚至最高的，然后才是弟弟。这个里面其实也意味着说，就以色列目前的这么一个选举的一个真实现象，其实对贝坦尼亚胡来说不是那么的有。当然如果是选中间派的话，对这个地缘经济的局势如果结果出来是这样的话，是会有所缓和的。因为它主要强调的还是一个这个中就是中立，强调的是政府的一个问责来去查理他们要获得这个贪腐，但这个风险其实也在这。那还有两天，会不会又搞事情？你要不会不会就是这个时候你再去把水搅浑，把这个战火搅起来，他自身的这种所谓安全经验的优势，你看还是需要一个对战争有经验的一个人他们这个胜选概率可能会因此提升。所以就临近选举，市场确实相对来说就是会比较混沌一些。

发言人1   12:11
但第三个也是更重要的一个事情是什么呢？就是十月份大类资产的一个比价，其实我们总体上感觉出来就是很多你确实不好去解释的噪音，这个图是什么呢？就左边跟右边分，左边是两年，右边是十年，就是美债利率的。这个美债利率跟它背后的风险中性利率，还有期限溢价的一个走势。橙色的这个是七星以下，我们上一期其实也说到了，就是美债利率当时是很冷门的推手，是这个期限溢价，而且是两年的期限溢价。因为其实从七月份到9月份，整个这个过程中，增长的不确定变得更大了，通胀的不确定也变得更大。而且这段时间经济数据释放出来的信号本身也是比较模糊的，所以很多交易员其实从这个实盘的结构上来看，那就是增大了对短期增长和通胀不确定性的一个定价。所以两年的期限溢价，就左边这个图橙色这个线其实往上走了很多，从临沂路是最多涨到了44个BP，那最近又从44个BP掉到了26个BP同样的十年也是从98个BP掉到了64个BP。

发言人1   13:30
但到这的话，其实我能分析的就已经分析完了，为什么地缘政治不确定性在增强的时候，AI在降温的时候，中东这边其实中东AI这些都在出现的时候，为什么不确定性反而是在下降的？说实话这个东西其实没有很好的一个基本面的解释。你从技术面来说的话，可能是模型出了什么问题。风险中性利率这边的定价出了什么问题？但是从基本面来讲，为什么在这样的一个时就是这么一个交易时间里面，美债交易的不确定性，交易的期限之下反而是在下降的，这个其实不是那么好去解释的一个事情。

发言人1   14:14
第二个就是这个油价，油价其实给黄金产生了一种隔山打牛的效果，油价其实是在网上的。当然我们今天刚也说到了，就是呃这个中东局势出现了一些新计划的迹象，甚至我们担心因为选举的临近，可能还会有进一步向上的风险。但不同的油价，原油跟这个产品之间的价格也出现了一定的分化，再加上局势本身充满不确定性，两年的通胀预期其实上的是比较纠结的，所以油价的上行并没有很直观的体现在美债利率里面。当然你要说完全没有也不是。整个这段时间，两年通胀预期确实也是在往上的，其实是一个实际利率下降，那就跟三月份就不太一样了，三月份是通胀预期上的更多，现在是实际利率的预期，因为AI的这个价格下的更多。但是对黄金来说，这个比较有意思。这个其实也是我们到现在看起来，就你从基本面的逻辑上来讲，很难去解释这个东西。我们过去讲说这个实际利率，其实就我们都知道实际利率的下降对黄金来说是构成一个利好，但最近实际利率从这个2、请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安2021013019。

发言人1   15:40
一路是下到了2.6，而黄金这段时间其实还是先震荡一会儿，然后又呈现出一个下跌的这么一个态势，油价没有去推高这个美债利，就是美债利率，但是却打压到了黄金。正常这个逻辑应该是油价走高，你对紧货币的这么一个担忧升温，美债的tips上涨，然后黄金下跌。但现在却看见的是另一幅景象，就好像跳过了美债利率，但黄金出现了一个下跌一样。当然如果你这段时间交易的是纯粹的避险，这个事情其实也是解释不通的那第三个就对黄金来说更有意思的一个事情是什么呢？AI的这个降温在逻辑上，它不仅是导致更低的增长预期，或者美元实际利率的预期，或者这个tips的预期，同时他也削弱美元性，这个剧本其实放在八月份的时候，就是黄金4000到4700的那个。但是这个对黄金本来应该是一个双重利好，结果黄金不涨反跌。这个也是为什么其实这三个东西放在一起，你已经会发现这市场其实是很乱的了。

发言人1   16:56
如果一定要说这三个东西就放在一起到底是在干什么？为什么期限溢价在下？Tips, 因为这个实际利率在下的过程中，黄金还要跌。那这段时间交易其实是像什么你组合在一起，硬去拼硬去解释的话，市场在交易其实是警察的经济学里的财政有些会变紧，所以这个期限美债的期限溢价在下，美债利率在下，然后黄金在下，如果一定要组在一起的话，就只能是用这个东西来倒过来硬着去解释。

发言人1   17:29
当然中期选举的结果到底是怎样的，特朗普现在看的是两个人都输。但是我们一直也强调说，很重要的一个事情是他到底丢了多少个席位，如果我特朗普是两个人都丢，但是都只够丢了一个席位的话，那我觉得这个问题其实还是比较好处理。你在两院各搞定一个民主党的，其实就OK了，这个也不叫做显著的输。但在中期选举结果出来之前，包括后天是以色列的议会选举，我们总体上的教育上的一个倾向，还是觉得一定制动，只说的更直接简单一点的就不要动。

发言人1   18:06
十月份就是一个不太好去做教育的时间。很多东西你可以事后去强行解释，但是你在事前或者事中的时候，你的交易你交易起来的这个体感就会非常的糟糕，交易起来就是会非常的折磨的。因为它不跟基本面，可能你去看一下这个市场的情绪或者说感觉技术指标它会更有用一些。这段时间基本面的影响反而是非常弱的，再加上地缘政治这种东西本身就是难以去做左侧判断。所以十月份大家就想，噪音确实跟我之前想的一样，就是噪音比较大，不好去做交易，那我们认为就不要去做教育。但10月3号重点学习结果落定了之后，很多的这种不确定性，这种风险补偿可能才会降下来，那个时候其实也基本上是写年度展望的时候，这个时候大家可能对27年会有一个相对更清晰的一个能力。

发言人1   19:08
好，最后一点时间我们来说一下下周的两个重要的事件都是周四，周四凌晨两点是FOC的这个决议。市场定价其实是不加息的，所以如果没有AI这个事儿，我会担心的加息。因为你现在的一个油价不油是116的油价，然后前面两次核心通胀数据都是超预期的，这种情况组在这儿的话，你正常来说就是应该对应的一个假期。但是我们我从这个我们也画了个图，就十月加息的这个图，它是在不断的反复的。九月份的时候加息预期本来还是很高的，然后9月9月底公布这个修年度修正后的通胀，就PCE通胀数据的时候，因为这个把通胀下修了一些，市场对于加息的担忧小了一些，就10月2号出这个九月的非农又大幅低于预期，加预期十月加休息加回落到了0.2，就20%。

发言人1   20:13
24号初九月核心CPI环比第二次超预期，然后这个时候加进去，其实又起来了，基本上逼近60%了。其实从逻辑上来讲到这儿，你其实在看到后面这么持续高起的一个油价跟中东局势的一个不确定性的时候。正常来讲加息是应该在不断的往上抬，美联这边有可能再去放风说12月份十月份要加息，这个时候十月的加息应该是被锁定的。但比较费解的一个事情，就是美联储官员出来讲话，看见这个连续第二个月超预期的核心CPI环比，非常匪夷所思的都在释放鸽派的信号，就反而不担心这个事情。其实油价在高位持续这么长时间，这两个月核心CK环比的超预期已经体现出来了通胀扩散的担忧了。但美的时候还是这么去说，再叠加上14号、22号上就是AI叙事的这么一个降温，经济增长预期的下行，sox的一个大跌，大家都觉得说增长的下行风险在增大，所以十月的这个假期预期大家也没有美联储关于出来额外的讲话。

发言人1   21:27
12很多人都说12月可能在家，所以石油加息最后就来到一个9点40的一个水平。现在市场最先进的定价是12月85%的概率。国家明年4月就是一共两次，九月2.74就接近三次的这么一个加息。所以总体上其实还是在差不多这么一个空间里面打转。当然我们也不是，就我们近期十月不加的话，我们就12月的这个加息已经大概率还是满仓品，对不对？除非油价这边能够给你带来一些什么奇迹。

发言人1   22:03
12月份这就是冬令时了，对应的时间是十号的三点，然后当晚刚好又是11月的CPI，所以12月份之前你只会拿到额外的一份CPI数据，就是十月的CPI数据，那这个应该能够加速12月的加休息。因为十月的通胀油价又起来了，十月通胀我们觉得还是挺高的，而且我们还是挺担心通胀再度扩散的这么一个风险。所以12月份我们就大概的还会去讲明年的事情的话，等中期选举结果出来之后，可能才有一个很清晰的眉毛。

发言人1   22:46
然后10月29号八点半，还有个数据是三季度的gdpr，三季度的这个GDP的话总体上来看的话，我们觉得其实增长的热情还是挺强的。你去看一下亚特兰大这个集体频道给出来的这个实时预测有3.5个点。而且这种内生性动能的东西，总体带来真的还是挺强的。消费贡献这个2.55个点，社会投资知识产权共一加在一起是1.38个点，这基本就AI的一个东西。

发言人1   23:23
虽然说跟九月份5.1的增速相比是有不小的一个下滑，但3.5的GDP增速其实还是证明说增长本身的韧性还是比较强。纽约联储stuff now cast的话给的稍微要低一点，2.67。当然这个也是所有预测里面看到的最低的分析师，阅读问卷调查是3.0，不断的在上升。六月以来从这个1.8M的1.9的样子已经上升到3%点，预测是3.2。所以总体上来看的话，三季度GDP的韧性还是比较强的那下周主要是这两个经济数据，就总体上从市场的这个判断上来讲的话，这两个东西我们倒也不觉得会带来额外太大的预期差。十月定价不加，那大概也就是也挺顶着这个压力就先不加。但是12月的价值其实我们觉得肯定会进一步的加固，三季度增长总体上看起来还是有韧性的，这个其实也跟AI capex的实际的效果有关。

发言人1   24:32
虽然说现在的预期跟实际值之间还是比较大的这么一个片场，所以时间也不剩太多的时间了。但我们觉得说到中期选举之前市场的不确定性，而且也是未来两周一周半好，总体市场的不确定性还是会有比较大的。还是去这个呃我们觉得还是说以观察为主啊不要再左侧盲目的去过度的频繁的操作。等中旬的结果出来之后，可能才是这个供应节日的一个时候。好，今天的这个分享就先到这里，谢谢大家。
