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发言人1   00:00
大家上午好啊，因为下周是这个中期选举，所以跟大家也分析一下这个中期选举的一个观战指南。当然在这个更新之前的话，我们也先聊一下最近的这个市场几个部分。

发言人1   00:15
第一个先说一下现在美国经济所处的这个周期的位置。这周是出了三季度的GDP，GDP初值3.4，但另外有一个数的话它的表现是更好的，就是这个PDFP就一些我们说的这个核心GDP的一个概念，他是录得了4.9，这个的话是21年三季度以来的一个新高，其实也反映出来说经济内生性的韧性可以说是非常强的。当然这个PDFP的一个强劲背后，一方面是来自于消费的一个韧性，另外一方面的话是来自于AI type c的一个持续的增长。就是整体先不去管融资的问题，你只去看这个投资的需求，他还是很好。然后也到了临近年度展望的时候了，所以我们正好也借助这个三季度GDP公布出来之后，来说一下就是现在我们所看到的这个美国经济所处的一个周期的一个位置，我们还是用这个ADS，这个是我们一直用的一个比较经典的图来看一下现在美国经济的这个周期的水平是在哪里的。图上我们其实也可以看见。就最新的经济的位置，是在AD5跟ASE交汇的地方。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   01:57
AD5的话其实说明的是什么？就是美国经济其实较23年到25年的软着陆来说话，确实是有一定的财生的。一方面传统部门的韧性，在另外一个方面就是AI的CX带来了一个显著的对经济的一个驱动。另外一方面的话，你所看见的就是这个供给在ASE的这么个位置上面，这个比疫情之后的供给冲击就22年那个时候的是好不少的，但是相较于SV还是没有充分的修复的。因为25年以来关税的，驱赶非法移民的和，每一冲带来的油价的冲击，其实也都是存在的，所以供给相对来说还是舒适，所以在一个同比的口径下，你看见的GDP是两个点，GDP平均指数是3.7个点，总体上的话，经济其实如果你一定要定义的话，它其实有一定的供给。你需求又比较的好啊，看需求偏过热，看供给的话又受到了一些市场冲击的这么一个影响，这就是我们所见所看见的美国经济所处的这个位置。

发言人1   03:19
下周五会出这个十月的飞龙，由于整个最近市场总体是比较震荡的，所以十月飞龙而他的这个意义其实好像也不是太大了。再加上下一次的这个FMC会议是12月9号，到时候还有一次非农会公布出来。对你这个十月飞龙总体一个感觉是什么呢？大家其实预测起来，对这个事也没有什么太多的感觉，预测的标准差其实是比较大的。从这个分析师的预测上面看，要算中位数预测是6.5，但预测标准差有一个2万。交易员的这个预测更是这个样子的，你可以看见交易员的这个预测，这里面显示出来的就是认为这个数高一点的、低一点的，基本每一个区间的概率都是在20%附近，所以也没有个特别偏一致的这么一个预期。当然现在时间也比较早，就是你等ADP出来的时候，大家应该会有更多的事情是去提交问卷，那个时候对这个书的预期可能会有一个就可能会有更已知的一个预期。

发言人1   04:34
失业率还是4.2，但cash这边给到的飞龙预计是6.5万，所以总体来说的话，就这一次的这个飞龙，他这个就是对市场的意义可能会更相对要少一些。我是说最近大家可能更关注的，就除了中期选举之前，如果你是做交易的话，我相信你对最近这个市场的关注度是比较高的。因为整个十月以来，科技可以说就是变满了。你可以看见一个情况，就是大家最近问的，就是目前科技这个位置怎么样，适不适合去抄底，为什么跌成这个样子？其实你去想去年的十月底到11月份的时候，也很类似。只是那个时候比现在来说的话，现在更多像是一个AI融资带来的衰退担忧。

发言人1   05:30
当时或者避险，当时更多是一个流动性的这么一个担忧，像比特币、美债，其实都跟着下了不少了。那当时AI也有一个叙事层面上的一个风险，是什么呢？就是大家对于SC出的这个agented ai的一个担忧，认为他会一而导致经济的这么一个陷入萧条。当时是也有人写，就是可能会在28年经济陷入一个大萧条，还有一个就是把软件五给砸下来。那今年的话就是呃虽然整体的AI的这个需求还很好，但是大家开始去担心AI的供给的这么一个问题。看到这个开盘开始转负，对，这个可以去担心。

发言人1   06:19
从资金面上来看的话，我们其实也看到更显著的一些减仓的行为。有人在减仓却没有人去加仓，这个其实也跟中期选举有一个原因。就是大家也担心中期选举之前，像这个地缘政治局势，像美国国内会不会有更多的不确定性，更多的风险事件发生，所以市场在中期选举之前，高情绪是很多，这个其实就是中心学习本身的一个特征，还没有中学大家都会去搞事情，所以在市场会担心就不确定性比较大。但中线结束了之后的话，这个不确定性其实就相对落地了，这个时候我们认为风险补偿会变小，风险偏好会改善，对所有资产，当然也包括美股科技，这个会是一定程度上的一个缓解。

发言人1   07:14
第二个就是这段时间，我们经常会去聊的这个呃就是黄金，其实周五的时候又跌破3900了，大关注度。也是比较高的。最开始的时候，我们其实也一直在说，就是从逻辑上来讲，这个也不是太对。就是你一般来说DA这个AIA的话，黄金应该是同时受益于分子跟分母上涨。收益分子的话就是在于说这个对美元信用应该又降温了，对美元信用应该是有一个改善的。

发言人1   07:52
受益于分母的话，就是你交易传统的典型的衰退，或者说这个避险情绪，美债或者美元实际利率是往下的，黄金应该涨，那为什么黄金还在跌呢？这个其实也跟这次跌的这个科技有很大的关系。这次你跌的这个科技，它并不是对整个AI产业的叙事有什么担忧，更多担忧的其实什么是这个股票的融资的一个问题，就是产业的叙事。整个AI的需求还是很好的，这个还是对黄金用户压制的。但是AI股票开始研究这个总字段的担忧，这个其实就跟刚才黄金的这个宏大叙事又是不相关的。

发言人1   08:35
大家油价又在往上，所以这个是我上次说的，油价对黄金产生了一个隔空打牛的，我想打牛的这么一个效果。就是油价起来，美元指数起来，黄金下来，但是美债利率却因为这个AI导致的，就AI股导致这个避险情绪反而是给掉下来。这个是啊这第二个大家会比较关心的这么一个问题。

发言人1   09:07
第三个就是这个时候你应该怎么去办，市场的这个交易策略应该是怎样？那这个时候我们其实建议的话，除了说比如说中期选举当天就抄底之外，当然这个还是偏有长度的这么一个操作。除了这样一个操作之外的话，我觉得还有一个话题，你可以去做市场中心。因为这个时候其实说到底跌成这个样子，最怕的还是连环爆雷，还是流动性的风险。那对中心，对有条件的客户来说，你其实可以去做市场中心。比方说多金控引，比方说这个多硬件控软件，因为说到底其实花不起钱，大家更担心的还是这个软件这块的。所以就这样你可以确保自己相对于宏观的贝塔是中性的，或者相对于整个泛科技的贝塔是中心。这样的话其实相对于去某一个观点去想，会不会还有流动性的冲击去向，会不会跌到底来说的话，这样来说的话，虽然收益相对会少一点，但是你的下滑率，你的这个风险相对来说会更低一些。

发言人1   10:19
好，剩下的时间跟大家就聊一下这个中期选举。这次中期选举的话选两个，就两个部分都需要去关注。一个就是国会，还有一个是州长的一个选举。这次目前大家都是预期说共和党的很早优势会丢掉的。

发言人1   10:40
而州长选举这边之所以需要去关注的话，主要还是跟AI跟这个数据中心建设有关。因为美国的这些数据中心，它很大程度上还是受到州政府层面的一个影响。当然这次会有36个州长都要改选，所以大家也关注这些竞选的州长对数据中心的建设上面会有怎样的一个政策。不过后面这块我们也会讲的话，其实真正的区别它是不大的。就是你不管是谁上，民主党的还是共和党的上，对数据中心总体来说都是一个限制性的，强监管的这么一个政策。

发言人1   11:21
我们现在说话就是怎么去看啊，说也没有几天，这个可能对于大家当天去观察后期选举来说还是有帮助的。第一个的话就是去看民调，民调两块，一个是270 to win。这个来看的话就是觉得众议院民主党会拿下220个席，会参与的话是49个，当然还有一些摇摆的席位。那RCPRCP的话这边给到的这个调查是中院二民主党党校227个。参议院的话民主党拿下47个，众议院基本上是稳的。但参议院这边还不知道花落谁家，只是说民主党拿下的概率会更大一些。

发言人1   12:07
还有一个是rest to the White house，这块的话就是基于这个模型历史数据各种民调做了一个综合的一个调查，这个给了民主党的预期更高。在众议院的话，它的模型的最终预测是民主党拿下236个席位，餐饮众院的席位，参议院这边是满五十三。所以整体上来看的话，其实大家都在预期说民主党的横扫优势在变得更大。从博彩网站上也是这样，就是参议院拿下概率97% 11，众议院是94%，所以基本上可以确定他会拿下众议院，参议院拿下的概率也总体上是比较高的。所以如果说你只需要只想去看一个图的话，就是这个图至少现在定价的最多的就是民主党横扫的优势，这个有71%。

发言人1   13:10
然后只拿下众议院的概率是24%，因为共和党想很少就干出15%了。所以大家基本上是啊觉得说民调最新的结合最新的评价，这些州长或者议员的这个电视辩论的话，觉得共和党这边基本上已经没戏，要被民进党给横扫三盘。我们来说一下，就是这次中选四个问就大或者比较关注的问题。第一个就是提前投票，提前投票和这个出口民调，电视辩论等等，他其实都一定程度上作为博彩网站去定价，谁有可能会赢的一个基本面的要素。今年这个选民提前投票的情绪还是比较高涨的，截止到4月30号，已经有4956万人去提前投票了，这个其实占2.1点一二亿总投票数的44%。

发言人1   14:11
你可以看就是整体大家的一个情绪还是比较高涨。但这个东西它其实指导意义不是那么的强，因为民主党人是喜欢更喜欢提前投票。所以你如果去看提前投票，你去看过去两次选举，24年大选和22年中选的结果的话，你都会发现很强的民主党偏差。最后的结果都是一定程度上更靠向共和党的，最严重的就是翻红，或者民主党的选举这个优势变少，或者共和党的优势变多。对，这个说到底的话就还是跟民主党人喜欢去提前投票的这么一个特点是相关的。所以我们觉得不用太就如果说提前投票的结果是民主党优势更大的话，你反而需要去警惕这个里面的民主党偏差。但如果是共和党优势更大的话，你更容易去确定说这个州或者说这个席位被共和党给锁定就拿下了对。

发言人1   15:15
第二个问题就国会我们看什么？刚才我们其实也看了一下，就是来自于这个民调模型，来自于这个博彩网站的一个定价，你可以看见就是重一点，这边看量就行了，不需要去看字。因为民主党拿下众议院的多数席位，就435席中的218席，基本上是板上钉钉的，概率已经在90%以上。所以明知道就你去看众议院真的需要去看的什么，它到底拿下了多少个性，看的是亮点不是质变。因为这个亮点决定了后面特朗普在众议院到底会多大的会。

发言人1   15:58
因为民主党拿下的席位有的特朗普就越难搞，但参议院不太一样，参与还是要看质不看量的。虽然说这个民主党胜选的概率达到75%，但是我们也知道不管是民调还是提前投票，都有这个民主党偏差的成分在这里面。所以参议院这边还是得去看质，而不是去看这个量。而这里面的这个质，说到底就是到底是谁拿下参议院参与的量的意义一般来说不会太大。因为你拿下可能也就是50，就是51比49，或者一个52比48的1个优势。所以当然参与这边，因为就是你需要去看到底花落谁家，所以我们可能也需要去做一些更精细的一个观察，就是看这些摇摆中最后可能会花落谁家，不同的这个民调给到的摇摆周期是不一样的。

发言人1   17:00
像这个270q win的话就是给了五个摇摆州，RCP的话在这个基础上又新增了四个摇摆州，就是把这个偏向于民主党，偏向于共和党的时候又给加进去。最主要其实也是跟这些州它的最终的一个归属情况。这个就是我们觉得如果说你去看啊中级选举一个实施情况的话，最有依据跟踪的其实就是这一块，猜一个到底是归谁。

发言人1   17:34
目前的一个情况来看的话，菠菜网站其实给出了一个定价，是这九个也是交易量最大的九个参的摇摆州，五个可能都会归民主党。剩下的这个四个里面两个还是势均力敌的情况，剩下两个可能会被控不大。所以如果按照这个来看的话，其实就是52比46的这么一个局面。你比如说就你赢了，所以你肯定说民主党拿下参与的概率为什么来到了71%的，就算说是这个九个参议院的摇摆席位，形成一个5比4的1个局面，也意味着民主党会拿下参议院。

发言人1   18:18
对所以对这个参议院这边来说的话，我们其实主要去关注的话就是这几个摇摆州的这么一个情况，当然这里面还有一个事情是什么呢？就是大概率特朗普至少是要丢一个月的，这个就是丢比如说就不说了，就丢状元的概率是90%以上。这意味着什么呢？这意味着其实后面两年就形成一个分裂政府的局面会很大。但如果你再丢掉参议院的话，对于大部分的内政没有影响，这可能更多的涉及到一些总统提名上面会卡壳。比方说特朗普要提一个新政委，联储理事要提一个最高法院的一个大法官，这些上面他不够重视，他直接在参议员简单都是投票。如果你丢掉参议员的话，会被进一步的卡住，那这个事情其实对于和他的意义可能不是那么的大。

发言人1   19:15
美联储内部总体上还是有比较强的独立性，这个是从事后来看我们所看见。根据美国的这么一个立法的流程来看的话，我们觉得就是现在来说的话，最难的一个问题就是会形成一个分裂政府。这个我们后面也可以会去说的，这个最难以判断的就是特朗普到底想不想跟民主党合作，想要合作的话就是把民主党想宽的那部分财政也给宽了。不想合作可能会陷入更严重的井财政的局面。当然我们现在更倾向于的是两党合作的意愿会比较低，因为你像去年就是一个很小的事情就可以到了政府出现历史上最长的停摆，两党的这个啊就是分裂，极左跟极右的这种对抗其实还是比较强。所以国会两个月这边其实大概就是有一个结果，基本上是可以去确定的。就是特朗普如果不跟民主党妥协的话，明天财政就是一个正常的基础设施是甚至还会略微偏紧的这么一个情况。

发言人1   20:26
我们再来说说州长的这个选举，其实州长选举可看的内容，你也可以去看看哪些地方是相对摇摆的，但是这块的话其实意义不是太大，真正周转选举意义大的是对AI产业的一个影响。美国的全州预估装机量超过100千瓦的州一共是15个，占整个全部装机量50%以上，其中有很多都是装机量超17G瓦以上的这些粥，都是今年要换州长的州。但是你我会发现一个很有意思的事情，就是不管是民主党还是共和党的这个中转候选人，其实对这块的这个政策，他至少说他的提倡，他这个proposal是一样的，就是我要去限制你的这个水电费，要去限制你加强你这个环保方面等等各方面的一些监管，因为选民的诉求在这。然后去支持你数据中心的建设。宏观的收益或者经济的效益，第一相对偏间接。第二也要相对要长一点，而且可能会意味着我选不上这个周长。所以其实这个数据中心建设对于这个中期选举来说的话，他没有什么不确定性，就不管选谁上都会是这个样子。当然对于这个中就是对这个企业来说的话，后面可能还会去考虑一个方式，就是数据中心出海，就直接把这个数据中心设到比如说边境墙的外面。这样的话就是也没有人去管控，就相当于我在墨西哥的境内搞这个事情。

发言人1   22:14
最后的话我们来说一下这中期选举一些重要的时间节点。第一个席位确认，只要不是太过于焦灼的局势的话，你基本上都是一天就能够或者当天就能够确定的，就是选择。比方说你看了中医院，民主党拿下218个许可证，后面这个州长，不好意思，这个重点是谁其实也没有那么重要了。你知道民主党已经拿下了重点，参议院其实也是，就是当这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   22:51
东边这些州的参议院的席位落定，尤其比如说到德州这儿，就中部这边都已经落定的时候，你基本上就要差一个归谁了。那这个时候其实可能当天就能够去出一个结果了，这个对北京时间来说是11月4号的白天，到时候我们也会实时的去跟踪。第二个是政府新新的班子什么时候换届的？1月3号就明年1月3号的时候再去，就他我会就职周长是今年底到明年初的时候。这个后面引申出来的两个问题，一个就是政府停摆，政府的这个就是如果下一次的这个就是临时的the resolution用完的时间是12月11号，就12月可能会再度停摆。但是因为新的国会班子还没有落定去，然后特朗普也不希望。就是马上停板，能拖就拖。

发言人1   23:50
所以我们其实预期这种情况的话，就是续到明年，然后民主党拿下这个国会两个给特朗普逼一个大的，这个是我们觉得政府停摆最大的可能就不是在经济停摆，而是12月12号是再续一次。比方说你去到明年的这个三月份，那可能就是明年3月份的时候停摆，这个时候民主党给共和党的这个要要挟可能会更大一些。第二个就是债务上限，债务上限触发的时间可能是明年的下半年，按照最新的这个预估来看，但是出现x day就真要这个债就是违约，可能得等到28年的时候，因为现在账面上的钱还是比较多的，这个提前账面上1万，相较于之前三五千亿的水平来说，其实多了不少。

发言人1   24:43
对，我们说一下就是中选对27年的一些交易的影响其实就是去看它怎么去影响增长和这个通胀。首先第一，就中学本身，我们刚才也说了，它本身就是个很大的不确定性。因为中选前就是群魔乱舞的一个时候，你会更担心这个地缘政治的风险和美国国内就各种搞1蛾子，包括最近看到科技股这个样子，这些都是啊中期选举前就比较不太平的事情。等等中心结果出来之后，大家再去争，再去抢，意义就不大了。因为结果已经出来，所以中选本身就是在降低这个风险补偿，在改善风险偏好的一个关键的时间点。第二的话，中选的结果肯定影响国防开支，特朗普四月份提的这个预算的话，他想的是我们要把这个库房给提到1.5万亿，但民主党明显是不会批的。这个会意味着如果批不下来的话，明年会有以及后年，特朗普在中东会更难熬，就等于是我给你来了一首冰凉寸断，你的这个后期会更难受的，这个弹药的库存会越来越少，就更容易让特朗普在中东上面呈现出一个劣势。第二个就我刚才说的是中期选举对于广义财政的影响，如果特朗普选择跟民主党合作的话，那就是宽财政。

发言人1   26:15
如果选择不合作就是紧财政，这个事情当然还是存在不确定性，但是我们倾向于来说财政可能会紧一些，因为最近两党的极端势力是更加的水火不相不相溶的，第三个，就看中期选举对这个AI数据中心的一个影响了，对这个可能也是相对偏负面的，但是这个额外的覆盖的程度可能不会太大好。这个就是这周我跟大家主要分享的一些内容，我就静待终极选举的一个结果，下周再见，谢谢大家。
