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发言人1   00:00
好，各位领导晚上好，我是东吴海外策略陈梦。今天主要跟大家分享几个问题。第一个就是我们看到过去两周，整体海外市场，尤其美股的波动还是比较大的，那么到现阶段我们怎么去看这个所谓多空博弈的这个时间节点到什么状态了，我们看到了尤其本周这个周四周五整体表现，那到底是不是一个可以现阶段去做一个底部的观察位置，还是说还有进一步的风险，这个是我们讲海外市场的部分。

发言人1   00:39
第二个话题就是主要讲一下港股。港股其实说实话在过去两个月，整体上来讲都是偏下行状态的，已经下行到这个所谓的924的位置了，甚至以恒科为例的话，一部分股票已经跌破了924这个位置。那我们怎么去看它接下来的这个所谓的相对胜率如何，或者是具不具备战术性的配置意义，这个是这两个这次会议想要主要分享的两个问题和话题。时间首先还是交给葛老师去分享一下过去一段时间海外的数据情况，以及对于整体海外我们现阶段的看法，尤其是美股层面上的那我再更新一下整体的观点，另外再补充说明一下港股的想法。时间先交给葛老师。

发言人1   01:51
各位领导晚上好，我这边就来做更新和汇报。在过去一周的话，全球市场里面，今天市场是领跌的。然后整体的话是下跌2.6%，然后发达市场下跌0.7%美股层面三个主要的股指，道指领涨，整体上涨0.4%，标普下跌0.5，纳指下跌0.7。然后从行业层面上来看的话，就是医疗保健还有金融在领涨，电信业务、公用事业在领跌。从这个标普500的成分股的上涨占比来看，整体上涨占比在67%。

发言人1   02:24
占比相较于再往前一周是在边际下降了的。那在过去一周，主要是AIM开支的融资压力进一步暴露，叠加市场也开始从继续从关注AI收入增长转向检验投资回报这一块儿。与此同时又看得到油价的快速上涨，又在进一步强化通胀的粘性，限制了联储未来的政策空间。主要是这几方面的原因。

发言人1   02:53
具体来看，第一个还是地缘的中东冲突持续推升油价。在周初的时候，市场还在评估俄罗斯柴油供应恢复，还有战略石油储备释放对能源市场的缓解作用。但是随后胡塞武装针对沙特目标的袭击变得越来越多。然后市场的话对于中东原油供应还有运输安全的担忧重新升温。10月22日沙特下令疏散位于达兰总的达兰的总部人员，反映出地区安全风险还在进一步上升。10月23日阿联酋报告了乌姆盖万附近海域发生了油轮卸油漏油的事件。市场也在进一步加剧对于海湾地区能源运输的这么一个担忧。这是第一个，主要还是地缘的冲突。

发言人1   03:46
然后第二个的话就是关于美股的这个财报，就是卖财报整体是超预期的。但是因为这个开支出还有现金流的这些问题，却反而遭到了一些抛售，从而对于一些AI的股票有一些拖累。来看这个market的财报，就是三季度整体的这个财报，EPS收入是比较好的。但是这个资本开支达到了349亿美元，自由现金流也转负了，然后是负的21亿美元，也是近十年来首次出现季度自由现金流反复的这么一个情况。公司也是把2026年资本开支的指引，从1350 1300亿到1450亿美元的这个区间上调到了1351到1450亿的美元。并且是宣布计划设立新的无投票权的C类股票，也是为未来的投资未来的投资提供融资的渠道。受其影响，市场对于整个AI融资的担心，从股票估值进一步延伸到了金融市场。我们看到CDS的利差也在不断的走扩，这是以上过去两过去一周主要发生的两个事情。

发言人1   05:02
短期来看往后来看的话，我们其实对美股保持相对的谨慎，尤其是在中选之前。一方面是从历史的统计规律来看，在中选之前其实美股都面临着一定的调整的压力。那在中选之后，反而整体的上涨是比较有确定性的，此外就是当前美股的这个市场面临着一些不同的扰动，除了刚刚所提到的风险，然后还有关于欧洲主权债务以及AI融资压力的扰动。那短期之内，我们觉得这个长端的利率美债是存在下行空间的，然后美股的话可能有边际的调整的情况，那整个风险偏好的修复也是需要等待以上我们提到的三个压力的释放或者说解除。

发言人1   05:52
当前的市场主要定价的这个中期选举的结果其实是国会分裂，而并不是就是民主党横扫。但是现在越来越多的这个概率展示出来的是民主党横扫的这个可能性逐步在提升。那么如果民主党横扫中选的这个预期被完全定价，其实这整体来说对美股来说收益是偏空的。就是说意味着如果民主党横扫国会两院，那整个低税收宽松监管的这个时代可能就会被终结。

发言人1   06:23
而且像一些AI方面的，这个也是先监管会更加的偏强一些。特朗普所推动的资源还有资本开支，像这个AI倾斜的种战略短期内也会被削弱，所以说这是第一个，需要等这种风险的释放。第二个就是欧洲这一块，欧洲的债市是需要压力有一些明显的缓解，然后需要看到的信号就是法国和德国的这个长债的利差企稳。第三个就是关于AI融资方面的，就只需要AI企业通过削减资本开支，补充股权资本等方式来改善当前的融资状况。然后让大家对于整个AAI的资本开支以及未来的融资环境没有那么担心，从而推动信用利差见顶。以上就是需要等三重信号，或者说三重压力的扰动释放，整体那美股才有可能转为进一步比较顺利的上行的这个空间。

发言人1   07:29
短期之内市场的走势的话仍旧取决于关键的一些风险事件的演变。需要关注可能被打破当前谨慎预期的双向催化，那一个是上行风险，一个是下行风险。上行风险的话就主要是来自于俄乌和美伊的这个局势的变化。如果美伊这块有一些实质性的缓和，可能会推动油价的快速回落。这样的话，长端的利率，包括通胀的压力都能得到一些快速的缓解，短期会快速带动丰田的修复。下行的风险就是主要来自于像这些大型的云厂商信用利差的进一步的走酷。导致了市场对于整个AI方面的担心，然后让投资者进一步的去杠杆。所以说整体而言的话，我们倾向于当前的调整，更多的是高利率环境下的一个风险重新定价，而不是说整个盈利周期的完全的逆转。所以说这是我们对于美股短期的观点。

发言人1   08:30
最后就是关于未来要关注的重点事件，还有这个呃财报。基本面方面请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。或者说事件面的话就主要是下周有美联储的一期会议，以及美国三季度的这个GDP的初值。财报方面主要有一些科技财报就开始公布。比如说微软、谷歌及英特尔，还有英特尔的我都会在下周相继的公布。这个也是需要大家核心去关注的，尤其是关于他们这个AI的开发支出怎么样。以上的话就是我这边的观点汇报，谢谢。

发言人1   09:17
我这边再主要说一下，首先对于现在市场的节奏来看的话，我们还是偏一个中性态度为主。那美股层面上我自己认为悲观倒不至于过于悲观，但是市场的节奏和波动的这个视角上来讲会比较麻烦，这样大家整体比较难做。我自己认为过去的这一两周跌下来之后，它并不是一个所谓阶段性的底部结束，那么还是会进入一个所谓偏震荡的这么一个节奏里面去。尤其我们看到的是未来一周，还会有这个财报比较聚集的发布的话，整体对于市场的节奏，投资者大家也是偏向谨慎观察的角度。所以这是整体美股看起来，或者是整体海外科技的节奏上看起来是这个样子的。但是你要问我说这件事情会持续到什么时间节点，我自己认为中选是一个分分界点，中选前大家可能是去定价已经定价的东西，包括不限于对于地点的冲突，对于财报或者是AI产业等等的顾虑这些所谓老生常谈的话题，这是市场已经逐步去定价的，只是定价程度不一样，那这个问题并不会导致市场进入大幅升跌，倒不至于。那么中选后，其实投资者目前是有分歧的，尤其是民主党横扫，还是说特朗普情况之下，他是只影响医院。

发言人1   11:14
这目前的情况是大家越来越偏向于民主党拿下两院的这种情况，那么这件事情的定价可能会逐步影响大家对于未来AI的监管层面上请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130也就是AI产业的取向问题，还有对于整个美国宏观经济的中长期预期，可能都会产生重新的定价。所以我自己觉得市场可能现阶段的这个节点里面还是偏保守观察节奏。即便是有各种各样的利好的消息，那么到中选之前可能也很难一下子释放或者是反弹到一个非常合适的位置。因为市场还在担心中选后可能会发生的政治预期更迭导致的政策或者是经济层面上的中长期变化。那么从历史经验上，大家往往会觉得中选前不确定，所以刚才高老师也说了不确定性，市场相对的承压。那么中选后一般来讲的话，可能大概率层面上市场会有好转。我的看法觉得这个是一个历史的经验，它不代表未来一定会发生。那我自己对于中选之后的看法，如果基于现阶段情况，比如说民主党的横扫，基于所谓特朗普有可能在最近的时间节点里面进一步升级地缘等等。

发言人1   12:53
那么实际上离中小的这个时间节点也不近了，而且甚至我们自己认为中之后，不排除必然有进一步升级的风险和可能性，那么这种情况下，中选后可能市场还是可能会面临一定的压力的，所以这是我们自己看整体市场的节奏，还是以比较难做的这么一个阶段。好的消息并不多，那么已经传信的阶段性坏消息，定价在阶段性的这个释放过程之中，还没有到彻底的压力释放。可能在未来远期还会有新的负向定价的逻辑要加深，所以是在面临这样的这个阶段和情况下，我觉得还是偏观察为主，少做为主的这么一个状态。

发言人1   13:52
对于第二个问题，就是港股现在我们看到了冯科基本已经跌回到了924，甚至个别的这些权重股已经跌破了。我们自己的观点是对港股说实话偏谨慎一些的。那么这种谨慎就是我们不认为港股现阶段有足够的安全点。很简单，从基本面的层面上，我觉得大家没有分歧，都觉得国内的经济政策暂时是没有逾期的。

发言人1   14:24
第二个，对海外的风险层面上，就无论是海外的宏观会出现什么样的消息，暂时是看不到有好消息去兑现到这个所谓美债收益率是这个长端的，是一个长期下行的趋势，是看不到的。那我们看到美债收益率最近是大家有有略有下行的状态，但是它本质上还是一个所谓资金阶段性避险的逻辑，偏交易属性的，而不是偏基本面的属性去做的。所以在这种情况下，我们讲海外对于港股的了中也是存在的，第三个就是很简单，我们看一下现在流动性的这个趋向。不论是南向资金也好，还是全球资金也好，我觉得关注点在港股这边都不多。那么南向资金或者全球资金一般来讲会在这个所谓主要是位置会有一定的出发点，或者是空头回补等等。所谓资金有进来，但是我们知道这不是基于基本面的这个资金流，那他所谓能不能有进一步的流进来，也是要看基本面的观察的。所以整体上来讲，就是从资金层面上，或许是阶段性的在这个位置不断的有一点资金流进来，但是这个强度和持久度都不够高，所以我们自己觉得还不足以在这个时间阶段有增配或者是大幅增配港股的这个情况所以这是港股整体的想法，还是偏谨慎一些的。

发言人1   16:07
那么港股现阶段如果你要问我它的相对胜率如何，我自己觉得相对胜率一般。这个所谓相对胜率，一方面是跟美股比，也跟A股比，那我觉得就是相对一般的。如果考虑港股的配置，也是有部分配置意义的，就是每年到初四阶段，我一般都和大家去推荐所谓防御方向为主。就是从资金的角度上去思考的话，还是从基本面还是流动性环境的角度上来看的话，防御性的股票一般来讲相对胜率会高一些，这个是我现在去做港股的主要的思路。那么所谓的弹性的方面，或者是能不能跟海外共振，跟A股反弹未来节奏差不多的这些方向，我觉得它的相对胜率都没有那么明显。那如果说我去关注的话，短期我觉得资金阶段在追求所谓弹性层面上，还是会观察一下这个创新药，或者是未来看一看所谓AI硬件和中下游开始陆续反弹的时候，港股能否做一下共振的，基本这个思路都是明牌了那我觉得从创新药角度上，它还是会受海外宏观节奏影响的，就美债的节奏影响，那我自己的判断对买债收率还是一个偏易上难下的状态这个对双向的节奏是有扰动的。第二个就是AI中下游或者是部分硬件的节奏上来看，我觉得港股是有被动的，那它的整体弹性反弹幅度和安全点是不如海外标的的，也不是文艺部的标的。

发言人1   18:06
整体上还是因为港股作为消费的隶属性短期没有改变，那么市场对于消费的认知还没有出现一个好转的预期。所以对于这些方向来讲的话，它是一个所谓的中长期，或者是有一个时间成本的角度去做观测的。

发言人1   18:29
基本上今天会议就主要跟大家分享这么多，因为今天说实话没有特别有别于上周的观点，我们整体上对于海外市场也好，港股市场也好，并没有做一个由空转多的这么一个趋向。没有因为不确定性和市场要开新的坏消息都还在，那并没有出现完全的释放。只能说不论是海外资金也好，对于美股的视角，AI半导体可能阶段性的可能卖压稍稍减弱了，但是还是处在一个多空拉锯的状态里面。就像我们标题讲的，这个礼物还是没有退散的，所以大家还都是在过山车上面的。那港股也是类似，就是资金层面上大家也没有对港股产生什么兴趣，所以即便它跌到了9.4块，但是它还有进一步跌破的风险。所以我们一直以来就港股它是一个所谓的低估值陷阱问题。这个地址陷阱问题，又恰逢在我们预期到全球流动性，目前的这个状态也好，还是未来半年到一年左右的时间里面，全球流动性可能面临的风险因素，大家都是偏保守一些的。那么这种情况下，我也很难想出港股有特别明显的超额收益，我觉得是很难，除非我们国内的政策又发生比较大的转向，或者是海外的风险和地缘能够快速的发生本质性的变化。

发言人1   20:13
好，那么大家对于全球的风险资产定价又会回归到相对没那么谨慎的状态，那么港股可能变相有一点最近进去所以这两个主要的因素，我们现在看来也很明显，就是没有什么变化。而且我自己觉得到年底的这段时间里面，可能都是偏保守预期一些。以上就是今天会议想跟大家分享这么多。即便我们表达态度是比较谨慎的，但是我们讲这个过程之中，因为波动比较大，或者是这个所谓节奏会有不断的反复的攻击中，其实也是存在一些结构性机会的，大家也不必过度的悲观下去。也就是说我们，首先看这个美股的节奏，它即便有各种各样的问题，各种各样的宏观风险，定价因素等等。但我们讲美股的基本面在现在还没有发生预期反转，那这个对于股市的秃顶效应还是在的，更多的是资金层面上的一些选择，或者是趋势层面上怎么去把握多空节奏，基本上就这些。我们今天会议就到此结束了，我们下次再见，感谢大家。
