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全文摘要
近期，海外市场波动显著，尤其是美股，呈现较大波动性，市场对底部位置及后续风险评估受关注。港股亦不例外，近两个月持续下行，部分股票跌破关键点位，未来走势被谨慎看待，当前未见明显安全或资金流入支撑大幅增配港股的条件。讨论还涉及了美国中期选举的预期及其可能对美股及市场整体的影响，尤其是民主党若能取得优势对AI产业和监管可能产生的影响。整体而言，对话强调了当前市场的不确定性，建议采取谨慎态度，并指出结构性机会的存在。

章节速览
00:00 海外与港股市场波动分析及配置建议
分享了过去两周海外市场，尤其是美股的大幅波动情况，探讨了当前是否达到观察底部节点以及港股在下行至924位置后的战术性配置价值，分析了海外数据并提出整体市场观点及港股后续策略建议。

01:39 全球市场波动与地缘冲突影响
过去一周，全球市场整体下跌2.6%，其中美股道指微涨0.4%，标普500和纳指分别下跌0.5%和0.7%。医疗保健和金融行业表现较好，而电信业务和公用事业领跌。市场担忧地缘冲突导致油价快速上涨，强化通胀粘性，限制美联储政策空间。中东冲突加剧，特别是沙特和阿联酋的能源安全事件，引发市场对原油供应和运输安全的担忧。

03:46 美股财报超预期却遭抛售，AI融资压力成市场关注焦点
美股财报虽超预期，但资本开支增加与现金流转负引发抛售，拖累AI股票表现。市场担忧AI融资环境，CDS利差走扩。中期选举结果、欧洲主权债务及AI融资压力成为美股走势的关键扰动因素。短期内，美股面临调整压力，需关注风险事件演变及三重压力的释放，以期推动市场风险偏好的修复。

08:29 市场展望：财报季与政策不确定性下的投资策略
讨论了未来市场关注重点，包括美联储会议、美国GDP初值及科技公司财报，特别是AI开发支出。市场处于中性偏谨慎态度，预计短期内将维持震荡格局，中选后市场表现存在不确定性。建议投资者保持观察，减少操作，关注民主党控制两院对AI监管及宏观经济预期的影响。

13:49 港股投资策略与风险评估
对话围绕港股投资策略展开，表达了对港股的谨慎态度，认为当前港股缺乏足够的安全边际。分析了国内经济政策、海外宏观环境及流动性趋势，指出港股与美股、A股相比，相对胜率一般。建议关注防御性股票，短期内可观察创新药及AI硬件领域，但强调港股弹性反弹幅度和安全点不足，需中长期视角评估。

18:28 市场谨慎：港股与美股多空拉锯，结构性机会待把握
会议中分享了对海外市场及港股市场的观点，指出市场并未出现由空转多的明显趋势，不确定性及坏消息持续存在。美股AI半导体板块卖压虽有减弱，但仍处于多空拉锯状态。港股面临低估值陷阱，全球流动性风险使投资者态度偏保守，预计年底市场仍将保持谨慎预期。尽管整体态度谨慎，但市场波动中存在结构性机会，投资者不必过度悲观，需关注美股基本面未发生预期反转的情况及资金层面的选择与趋势把握。

发言总结
发言人1
她，陈梦，代表东吴海外策略，首先指出了过去两周海外市场的波动，尤其强调了美股的波动情况，探讨了当前市场上的多空博弈状态，以及市场底部的观察和进一步风险的可能。接着，她转向讨论港股，指出过去两个月港股的偏下行趋势，并分析了港股的胜率和配置意义。陈梦还邀请葛老师分享了海外数据情况和对整体海外市场的看法，特别是对美股的更新观点。她提到了全球市场下跌情况，从行业层面和标普500成分股上涨占比来分析市场情况，并讨论了地缘政治冲突对油价和市场的影响，以及美股财报超预期但因开支和现金流问题导致的抛售情况。

她对未来市场走势持谨慎态度，尤其强调了在中期选举前后，市场可能面临的不确定性和扰动，特别是美联储会议和美国GDP初值等关键风险事件的重要性。最后，她对港股表达了谨慎态度，认为现阶段没有足够的安全点，尽管市场波动大，也存在结构性机会，但需要保持谨慎观察和少做为主的态度。

要点回顾
过去两周海外市场波动较大，现阶段多空博弈的状态如何？是否可以认为这是个底部观察位置，还是存在进一步风险？能否分享一下过去一周全球市场的情况以及对整体海外市场的看法，特别是美股层面？
发言人1：目前海外市场，尤其是美股处于较大的波动阶段。从本周四到周五的表现来看，很难断言是否已经到达底部位置，还需关注后续风险。在过去一周，全球市场普遍下跌，其中美股三大股指道指领涨，而标普和纳指分别下跌。从行业表现看，医疗保健和金融板块上涨，电信业务和公用事业则领跌。标普500成分股中，约有67%实现上涨，但占比相较于前一周有所下降。这一周，市场主要受到AIM开支融资压力暴露、AI收入增长关注转向投资回报、油价快速上涨强化通胀粘性等多重因素的影响。

港股方面，在过去两个月的表现不佳，尤其恒科部分股票已跌破特定位置，接下来的相对胜率和战术性配置意义如何评估？
发言人1：港股市场在过去两个月呈现偏下行态势，已跌至某个关键点位。我们需要分析其后续的相对胜率以及是否具备战术性配置的价值。

地缘冲突和美股财报方面有哪些具体影响？
发言人1：地缘冲突持续推升油价，尤其是中东地区的紧张局势加剧了市场对于能源供应和运输安全的担忧。而在美股财报方面，尽管三季度EPS收入表现较好，但由于资本开支达到349亿美元且自由现金流转为负值，引发了对AI股票的抛售。此外，一些公司上调了未来资本开支指引，并计划设立无投票权C类股票以筹集更多资金，这导致市场对AI融资压力的担忧情绪进一步升温。

对于未来美股市场的走势，有哪些关键风险事件需要关注？
发言人1：短期内对美股持相对谨慎态度，尤其是在中期选举之前，美股通常面临调整压力。关注的风险包括欧洲主权债务问题、AI融资压力以及中选结果带来的影响（如民主党横扫可能导致低税收宽松监管时代的终结）。此外，还需等待诸如美伊局势缓和、欧洲债市压力缓解以及AI企业改善融资状况等信号出现，才能判断美股进一步上行的空间。

对于未来一周及下一周的关键事件有哪些值得关注？
发言人1：下周需要关注美联储会议、美国三季度GDP初值以及微软、谷歌、英特尔等科技公司的财报，特别是AI开发支出的相关情况。这些事件将对市场走势产生重要影响。

对于当前市场节奏，你持什么样的看法？对于港股市场，你的观点是什么？
发言人1：我们对当前市场的态度是偏中性。美股层面虽然不至于过于悲观，但市场的节奏和波动较大，使得投资者整体较难把握。过去的一两周下跌后，并未形成阶段性的底部结束，市场可能会进入震荡节奏。特别是未来一周财报密集发布，将对市场节奏产生影响，投资者普遍持谨慎观察态度。我们对港股持谨慎态度，认为现阶段港股缺乏足够的安全边际。从基本面看，中国经济政策暂时没有逾期风险，但海外宏观方面暂时看不到利好兑现的可能性，尤其是美债收益率长期下行趋势不明显。此外，南向资金和全球资金流入港股的动力不足，且更多基于交易属性而非基本面改善。因此，在资金层面，港股的配置价值尚不足够支持大幅增配。

中选（指美国中期选举）前后市场会如何变化？
发言人1：在中选之前，市场可能会对已知因素如地点冲突、财报及AI产业顾虑等逐步定价，但程度不同，不会导致大幅升跌。中选之后，尤其是民主党横扫的情况下，可能会对AI监管、宏观经济中长期预期产生重新定价，市场可能面临压力，需要观察中选后可能出现的政治预期更迭对政策和经济层面带来的潜在影响。

现阶段港股相对胜率如何？
发言人1：相对胜率一般，与美股和A股相比也较为一般。港股配置上，初冬阶段通常推荐防御性股票，因其资金流和基本面因素，防御性股票胜率较高。而在追求弹性的方向上，如创新药或AI硬件等，港股受海外宏观节奏影响较大，弹性相对较弱，且其整体弹性反弹幅度和安全点不如海外标的。

对于全球风险资产定价及港股未来的看法？
发言人1：目前来看，全球流动性尚未出现显著改善，不确定性和市场调整仍在持续，港股仍处于低估值陷阱中。预计年底前全球流动性可能保持保守预期，难以给港股带来明显的超额收益，除非国内政策发生重大转向或海外风险快速变化。尽管如此，结构性机会仍然存在，美股的基本面尚未发生预期反转，资金层面上应把握多空节奏。


