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发言人1   00:00
各位领导，各位投资者朋友，大家晚上好，我是广发策略团队的陈正威。今天给大家汇报的是我们对于海外策略及大类资产配置的一个专题研究，题目叫做加息暂缓与中期选举。它到底会如何影响资产定价和AI基建？我们先汇报一下核心结论，就是我们经过这轮研究发现一个很有意思的是，目前市场关心的问题正在变。它从之前的利率还会升到多高，变成了现在的选票和加息，会不会改变AI的扩张路径。

发言人1   00:27
今天就围绕这两场投票，我们来讲我们的三个判断。第一个判断，我们觉得十月的FOMC它属于一次鹰派暂停，停下来不等于转向。那么12月加息25BP仍然是我们的一个基准判断情形。第二点是民主党就算拿下了国会两议院，也不等于拿下了立法权。目前美国的AI基建很难是被叫停，但是成本会比现在往上走，而且比立法来的更早的可能是听证和调查。第三点落到资产定价上，我们认为这个财政扩张受限仍然是中期选举的基准交易方向。共和党守住两院的概率虽低，但是也是要盯住的一个尾部风险。下面我们来分三部分展开。

发言人1   01:03
先说联储，一句话概括这次的联储会议，就是结果当时是没有悬念的，悬念全在谁投了反对票上。我们可以看到这次的结果是完全符合预期的。在北京时间10月29号凌晨，美联储宣布了它的联邦基金利率目标区间维持在了3.75到4之间。这个的图，是今年以来市场对十月这次会议各个利率区间的一个定价概率。到会前一天，其实我们根据CMUFED watch当时显定价，这次利率不变的概率已经到了大概93%左右。其实比较超出意外的是来自这个异议名单。会前市场以为会站出来。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   01:44
主张加息的是克利夫兰联储主席hammer和立场偏鹰鹰的达拉斯联储主席logan。结果我们发现真正去投反对票的是hammer k和理事lisa cook，这两个人都去主张加息25BP那么这一页的表是我们梳理了一下今年有投票权的12位票委的英格画像。我们排了一下偏音的有三位，就是这个hammer k卡萨拉logan。而这个库克理事他近期转向了鹰派，所以说整体偏音这个偏音的，不好意思，刚说的是这个强音的几位。我们再说一下偏音的几位，就是主席Kevin watch，也是barret和沃勒尔，以及费城联储的python。而中性的是jeff son powar和纽约联储的Williams。而真正说是一个偏鸽派的只有他的一个监管副主席Brown man。

发言人1   02:23
我们也可以看到，就是这个强鹰派和偏鹰派加起来其实一共占了八席。这一桌肯定是一个鹰派当家做主的桌子。然后我们这边列的每表里的最后一列，是每个人背后的动机。

发言人1   02:33
有两位我觉得还是值得我们多说两句的。一位是cook，他目前正面临特朗普政府的罢免程序，在11月5号还有一场听证。这有一种理解就是在被指党派化的背景下，他坚持按照自己对通胀的判断投出一个鹰派一票。某种程度上也是在展示这个独立性。而另一位是主席卧尔，一边是特朗普对降息的诉求，一边是整个市场对他作为美联储主席独立性的质疑。他是非常的急迫的去证明自己的信誉的。同时他还在推动联储的体制改革，就是去缩表少沟通，聚焦一个核心使命。

发言人1   03:04
这一页是我们的一个投票明细，这hammick是继七月之后再次异议，这个不算意外。但是这个cook则是2020年上任以来第一次投下了反对票。虽然其实他在八月就表过态了，说已经准备好加息。

发言人1   03:16
我们把最近三次会议串起来看，节奏还挺清楚的。七月按兵不动，但有三位票委一一主张加息，当时的投票是9比3。而九月他加息了25，BP这个12比0全票通过，十月再次按兵不动，是一个10比2。所以说我们看到英泰其实一直坐在桌上的，只是每次拍桌子的人不太一样。Kevin watch在会后是这么发言的，我们刚刚经历了一场激烈的家庭争论，这个家肯定就是这个票尾的十2口人。两位要加息，十位说在等等。这个炒是炒了，但饭还是按原计划进行吃的。

发言人1   03:44
最后一列是我们梳理的各位票委的近期表态情况，其实多数都在给后续加息留门。这个副副主席Jason说下一步可能需要一个更多时间和纽约联储的illiana一起把十月的加息预期压了下去。但是William也说了，他觉得年底前可能再加一次。而沃勒表示说还需要进一步的加息，但是不必要是连续的会议加息。而logan认为至少还需要加50DP除了这个我们也发现了，除了偏鸽的铂尔曼说目前看不到进一步行动的急迫性，其他都是还是偏鹰派的那我们看到最重要的Kevin watch字体，他说12月的数据更十月的数据更充分了，再决定商业。他说要少沟通，这条他也是说到做到的。因为他其实从五月份正式到任之后，他的点阵图就不交了。他还特意强调政治，也就是中期选举没有影响这次的议席决定。

发言人1   04:25
而当一个美联储主席专门出来澄清这一点，本来就说明其实大家或者说整个市场心里都在想是同一件事情。那我们再看一下这个声明措辞，可以概括一句话叫经济判断略优，政策节奏略割。那么阴的一面就是对经济活动的描述从稳健solid上调到了一个强劲strong。你别小看美联储的一个形容词，这个形容词每升一级，那么理论上就会后面的紧缩去多攒了一点底气。

发言人1   04:48
而哥的一面是政策指引从本次行动将有助于通胀更快回到2%，改成了去积累更多信息，将有助于确定合适的政策立场，以确保通胀及时的回到2%。那么从行动变成积累信息，我们给大家翻译成一个大白话就是，这事儿不急，我再看看。这一定程度上也指向了连续加息的急迫性降低了。

发言人1   05:07
这页的图也交代了一个背景，就是以PCE同比做这样一个美联储认为最重要的指标进行同比衡量。美国的通胀已经连续近六年高于2%的目标了。那么watch到底释放了哪些增量信号呢？我们这一页把就业和通胀放在了一张图上，这个柱子是新增非农的三个月均三个月均值。我们看右轴这两条线是整体和核心PPT同比，而2026年起新增非农是在明显改善的通胀。这边其实图上最新一个点，整体的PCE同比还是在3.6%左右，核心是在3.1%左右。那么就业在改善，但是通胀还在3%以上。到了记者会，其实这个watch的核心信号就两句了，就是美国信号经纪人强抗通胀仍然是一个主要任务，所以说这次暂停更像是在等信息，而不是不加了。

发言人1   05:51
增长上，上半年的GDP增速从一个1.8%上升到了2.4。三季度在消费支出的支撑下可能会超过3%。而左图就是GDP环比折年率和它的一个修正幅。那么投资上，企业资本开支很旺，高科技领域的投资热度正在往其他领域扩散。右图是费城联储和纽约联储的未来六个月资本开支指数，今年走出了明显的扩散，近两个月只是小幅调整。

发言人1   06:11
从金融条件上来看，其实k Kevin watch的说法就很有意思，因为相对来说确实比之前紧，但从绝对水平来说无法称之为己。这其实就很像减肥，就是你跟上个月比确实瘦了，但离真正绝对意义上的瘦还差得远。言下之意就是后面再紧一紧，空间还是有的。那么这样的两条线是两个金融条件指数读的时候注意方向相反。这个芝加哥联储的指数是越高越紧，而蓬勃的指数是越低越紧。两者都显示九月会议之后，美国的金融条件的紧缩条件已经出现了。

发言人1   06:41
提问环节我们也关注到有三个增量信息。第一点是为什么这次不加息？Watch的回答是九月这个撤除一季宽松之后，以通胀互换价格为代表的部分通胀指标已经在往正确的方向走了。图上也可以看到9月会议之后，五年期和10年期的通胀互换利率都没有再继续攀升。第二点是目前五个工作组都还没有拿出最终报告，但是11月16号生产率与就业工作组会办一场实地听证，专门来讨论AI在短期、中期、长期对就业和经济的影响。

发言人1   07:08
第三点也就是跟今天的主题最相关的，有人问这个AI是不是一个利率免疫K凯文watch回答的很清楚，不是。融资成本同样会部分影响这轮投资热潮，那么持续偏高的融资成本可能改变项目推进的节奏。就是AI你再性感的故事你也得付利息。这句话让市场短期又把目光放回到了两个老问题上，你的AI融资能不能持续，回报能不能兑现？

发言人1   07:28
那我们再来看看这个市场如何定价。这次暂停这页的两个图，左边是七月会议前后，右边是这次会议前后的一个美债收益率的曲线。最显著的反应是曲线再度陡峭化，而且是扭曲式的。我们看到从十月27号到28号收盘，两年期的美债利率下行了大概4个BP到4.7%左右。而十年期反而从5%上行2个BP到了5.02。所以短端的交易这次不加了，但是长端却在追问这个抗通胀到底认不认真，也就是说一头松了口气，一头皱眉头。期限溢价的抬升反映了这正是这种对政策信誉的质疑。我们理解，一方面来自watch对强劲增长的描述，另一方面暂停的理由在部分投资者看来是不够充分的。

发言人1   08:10
那么不要跟7月比，这次还是温和很多的。7月29号的会议同样没有加息，结果会后长单利率一度上行了12个BP而这个complex黄金涨了1.6%，相当于这个市场自行加息，联储不动手，市场替他动手。但这次其实长端上行幅度是小很多的，黄金先小幅反弹，随后又小幅跌回，而纳斯达克指数震荡微涨了0.27%，而美元指数小幅下跌了0.25%。

发言人1   08:32
那么为什么说是温和呢？我们的理解紧缩周期已经开启，金融条件也已经适当收紧，提前缓和了市场的情绪。所以说这一次市场不用再替美联储自己动手了。间歇之后，我们觉得12月份的加息仍然是一种基准情形。我们对这次会议的定性就是鹰派暂停应在两处。第一点是这是紧缩周期中的一次暂停，观察更多信息并向是在为12月加息铺路。第二点是对增长消费和资本开支的描述偏音，再加上金融条件不能称之为景的表态，给后续的紧缩留足了空间。

发言人1   09:03
这页的图就是市场对12月会议的定价。截至12月29号目前当时市场对12月加息25BP的概率还是定价在80%左右，这也是我们判断的一个基准情形。再往后我们觉得政策路径要看三件事，通胀能不能持续改善，增长能不能保持强劲，以及高融资成本会不会实质性的约束AI投资。另外市场也开始习惯握持这种鹰鸽交错渐进推进的沟通风格了。接下来是我们第二部分，刚刚watch说这个选举没有影响联储，可是选举会不会影响AI这是另一回事儿了，因为联储这边按的是暂停键。巧的是在华盛顿也有人一帮也有一波子人在讨论，就是要不要给AI的数据中心也按一下暂停键了。

发言人1   09:41
我们先看概率，这图上四条线是关于美国中期选举4种选举组合的概率走势。那么按照市场预测的数据，年初民主党横扫参众两院的概率大概是三成多。而三月到9月中旬，大概在四成到5成上下来回。而九月中旬以来他是一路抬升的，到10月底已经接近七成了。所以说现在民主党控制两院已经不再是边缘情形，而是一等，而是第一大基准情形了。那么问题就来了，如果民主党拿下两院AI的资本开支扩张，到底会不会受到政策逆风？这边我们来拆成三个问题来回答。

发言人1   10:14
那么问题一就是这个民主党到底怎么看AI这个我们就我看到市场上也没有特别详细的一个的一的一个总结归纳。所以我们上周花了挺大的力气，我们去收集了其实今年以来所有民主党的议员，包括一些高层对AI相关的发言。我们做了一个整理。我们的结论是这个党内的分歧是大于表面的共识的。从年初到现在的表态来看，大致上我们觉得可以分成三派，激进派、主流派和新产业派。而且从今年下半年开始，我们觉得整体表态是偏向负面的那这张表就是我们按时间排了下半年以来的表态，我们这边也列了几个有有代表性的。

发言人1   10:47
州层面他的动作是最快的，肯定是最灵活的。纽约州长他签发了一个行政令，就一年内暂停50米550M密令瓦以上的一个超大规模数据中心的新许可。这个是全美首个州级数据中心的禁令。而伊利诺伊签了全美首个强制年独立第三方审计的前沿模型法，而加州、纽约、俄勒冈三个州也在用行政令研究给前沿模型设下一个紧急关停开关。而加州还签了一批全国首创的AI职场保护法，比如禁止只凭AI做处分或者解雇决定，AI导致的裁员必须披露等等。这和联储工作组关心的AI与就业其实是同一个问题。

发言人1   11:17
而在这个国会层面，就是民主党内的激进主流和新产业派各有代表。我们发现这个激进派是咱们是最大最大的sand和重研发卡。他提出了一个叫禁止人工智能超级人工超级智能法。他要去禁止开发超越人类认知能力的AI被视为潜在而被视为潜在2028年总统竞选人的一个参议员叫gallego，他就相对来说更加创意了。他的提出的观点是要对数据中心去征10%的消费税，去征机器人税，甚至还考虑对AI的token去征税。我觉得这事儿还挺有意思的。如果真按token收税的话，那今后跟大模型聊天咱们也得惜字如金了。

发言人1   11:51
主流派的诉求我觉得就务实的多，核心是三件事，让企业承担能源等外部成本，强化监管以及保留州一级的监督监管权。比如探员Warren等人，他做了一项为期一年的调查，他点名了包括像亚马逊、google、meta、微软、call web等几家公司，他不愿意去承担电网构建的成本。这个worry还主张在他开发商同意承担全部成本之前，全国暂停新建。而另一个参议员叫cent war，他则明确反对用一个弱的联邦标准来抹掉更强的洲洲洲级保护。

发言人1   12:19
我觉得更有意思的是另一个参议员叫hanna rich，一部在众议员以417比3通过的纳税人电价保护法，他在参议院就拦下了一个快速表决。这理由不是太严，而是觉得这个东西太软了。他觉得只靠州自愿执行不太行。他另提了一个更强硬的表版本，连保护店家的法案都嫌不够狠。可以现在谁来付电费这件事上，其实民主党里有人嫌现在的要价还是太太低。

发言人1   12:41
但是说了这个激进派和主流派，其实这个新产业派也是在的。像亲爱的亲亲AI的一个超级PAT叫leading a future，它已经开始背书首批民主党候选人的，就是说这个产业资金仍在压铸民主党里的友好派。另外一条线是对关注中国AI链的投资者，更直接就是参议院的一个少数党领袖这个scholar。他本人还是在催催促把催促把这个芯芯片芯片安全法这种对华的科技出口法去提交表决，那我们再往上去看一下党的一个整体。几位众议院已经在讨论，一旦拿下众议院，他们会去成立AI特别委员会。

发言人1   13:14
表里的最后一行，我觉得是还比较关键的。就是说民主党如果掌控了委员会，就可以传唤CEO调取文件，然后审查数据中心的税收抵免。更全面的监管议程还包括让研究员进驻这个AI前沿实验室事前的安全测试，包括去加重企业责任。

发言人1   13:28
最后两个细节可能说明这次说明AI在这次选举的一个真实位置，一个是民主党的PAC在众院战场选区投了400万的美元广告，然后在参院又投了250万美元的广告，攻击共和党人被数据中心和科技大脑收买了。数据中心在选战里被安排成了反派的一个角色。另一点是jeff re e公布的前100天议程，重点是恢复医保补贴、撤销关税、伊朗战争表决等等。那么AI暂时没有列出去，也就是说AI是好用的选战话题，但至少目前还不是上台之后的优先立法项。这第一点比较长，但是这张表还是建议大家有有时间的话可以详细看一下。

发言人1   14:01
然后问题二就是拿下两院到底能不能把这个法案推过去？我先回答一下，很难。因为真正的门槛有两道，大家可以把它想象成一个三关的闯关游戏。可以看这张图里，我们也做了个流程图给大家展示一下。

发言人1   14:14
这个从左到右就是这三关。第一关是众议院，第二关是参议院，第三关是总统。我们觉得后两关才是一个还是一个真真真正的真正的门槛。第一关在众议院，简单多数435席给你拿到218席就可以了，第二第二关其实是在第二关其实在这个参第二关其实是在参议院的。难点在于这个阻碍议事，名义上是51票过半数就行，但只要共和党的议员发起阻挠，那么民主党就得先凑够60票才能结束辩论，把法案推进到最终表决。所以说参议院的实际门槛是60票，而不是51票。

发言人1   14:48
这一关有条绿色通道，叫预算协调程序。符合博士德法则的预算程序要求的措施，可以绕开60票，51票就能通过，但他只对财政类的措施开放。这一页的表列的很列的很清楚，就是削减AI数据中心的税收优惠，削减AI基础设施补贴，这些有可能走。但是那些比如加强模型安全审查，收紧数据中心建设审批，这些监管类的措施通常是不能走的。换句话说就是民主党最容易动的是AI的钱包，而不是AI的一个开关。

发言人1   15:13
第三关也是最关键的一关，就是这个总统否决权。前两关都过了，其实特朗普仍然可以一票否决，预算协调这条绿色通道也绕不开，他要推翻否决，参众两院都得拿到3分之2，那么假设全体议员都参与投票，也就是说你在众议院至少要290票，参议院至少要67票，这其实需要相当规模的跨党派支持，那么前两派拼的就是前两关拼的还是自己人够不够多，及第三关拼的是对手到底肯不肯倒戈了。第三个问题就是哪些提案更容易落地了。其实截止到10月的时候，其实民主党的议员今年已经提交了几十项AI相关法案了。集中在置业的三个方向，就是数据中心建设，管的是建设约束和环境披露。然后能源成本分担，核心是电网升级，由企业付费。以及第三个是这个模型安全审查要求发布前评估和风险披露。

发言人1   15:55
这里面最激进的其实是独立派的参议员Sanders和民主党的一个众议员。这个quarters推动的，我们称之为叫AI数据中心暂停法。他要求在联邦AI安全立法出台前去暂停新建和扩张AI的数据中心。众议院的版本还加了一条，就是禁止向安全和环保标准不对口的国家出口安全范围措施。再加上我们之前提到的这个禁止人工智能人工超级智能法，以及另外一些议员限制在联邦土地建设这个数据中心的提案，我们发现其实这些人还是这对爱的限制还挺大的。这些提案目前基本都还停留在委员会阶段，那么在共和党控制两院，特朗普会有否决权的情况下，其实通过的概率是极低的。所以他的一个政治表态意义是大于实际约束的。所以我们的判断就是这个渐进约束大于全面叫停。

发言人1   16:37
相对更容易推进的是成品成本分担、信息披露和安全审查这类多付钱多交材料都顾及到了审查的立法。而真正能够去先扰动市场的不是法案，而是我们之前提到的这些，包括像听证这些大的科技公司的CEO传唤和调查。因为这个立法是要闯三关的，那么听证和调查却不用等立法。

发言人1   16:57
接下来是最后一部分，就是我们落到一个大类资产定价。我们先把前两部分接起来，第一部分讲到了一个长端的期限。溢价的抬升反映的是市场对联储抗通胀信誉的质疑。而选举这条线呢牵动的是期限溢价的另一头财政和美债供给。所以眼下的美债长端一头看12月的联储，一头看交易结果。

发言人1   17:14
我们先看最新概率，截止到10月底的时候，预测市场归一化之后，民主党控制两院的概率是接近70%，比上周又提高了。而民主党众院、共和党参议院的常规分裂是小幅下降到了24.5%，而共和党守住两院是7%。而出现共和党众院、民主党参议院的反向分裂只有1%，这个对定价有影响是很有限的，今天就不展开了。

发言人1   17:34
这页的环形图上每种情形都标了一个都都都标了一个关键词。前三种分别是这个民主党两院，就是我们说财政和任命都要受到约束，而民主党众院、共和党参院，财政会受到约束，但是任命通道是保留的。如果共和党两院，就是统一政府延续政策意外最大。

发言人1   17:51
那么我们再看看这个资产家的重心到底在哪。在我们目前认为的基准情形之下，它的交易主线会是一个财政扩张受限。它逻辑是这样的，民主党拿下了拿下两页，那么新增减税和财政刺激会面临更大的一个阻力，特朗普重大立法的推进空间收窄。这页的图可以看到，美国财政扩张越强，那么十年期的期限溢价通常越高，那么财政预算财扩张受限，有可能边际缓解美债供给和期限溢价的压力。但是代价是什么呢？就是预算博弈和政府停摆的风险又会同时上升。

发言人1   18:16
而AI这条线，其实民主党推进AI相关立法，短期它也可能扰动资本开支的一个预期。但是特朗普政府也可以在现有的授权范围内，用行政措施去继续支持投资，相当于有行政命令托底。所以说我们觉得短期内町的扰动有三类，就是这个立法政策和融资。而融资这条正好接上我们之前对于这个KV watch的一个回答，就是AI并不利率免疫。那么中长期来看，AI硬件还是需要看下游的需求能不能兑现，资本开支能不能拿到回报。国会能让AI多交点电费，但是AI能走多远，并不会因为你的电费多贵而改变。核心还是要看有没有人愿意秒买单。

发言人1   18:47
这一页的表是三种情形下，我们对各类资产的一个多空方向的判断。在民主党两院的情形下就是一个基准情形。我们觉得美国的长久期国债和黄金看多，而美元和铜片空，美股整体偏多，但是消费周期银行、传统能源中性偏空。第二类是民主，民主党众院，共和党参院。大雷斯坦的方向基本基基本一致，就是偿债黄金和美股的力量弱一档。但是银行券商和传统能源则则转为对再转为一个中性偏多。

发言人1   19:14
我们觉得它的尾部风险还是在另一头，就是共和党首都两院虽然概率只有7%不到，但如果发生可能会就带来一个较强的预期反转。就是你的一个强财政再通胀的交易卷土重来。新增财政刺激AI与能源的基建扩张，移民收紧和区域监管叠加，可能共同抬升增长和一个通胀预期，长端利率的上行压力会加大，然后资产方向也是基本反过来的，就是长久期美元看空美元偏美债看空，美元偏多，铜和电网设备看看多，然后包括像银行、券商、传统能源消费周期，包括美国AI基建相关的硬件都偏多。

发言人1   19:43
那么把这张表横着看，还有一个小发现，就是在三种情形里有两类资产我们觉得始终不在空头一侧，就是黄金和美股，整体就是表的下半部分是人民币资产。我们按三类来看，就是我们团队的一个分三类分类。这个经济周期类资产，这个民主党两院的情景下，其实美国的财政扩张受阻对中国出口的负面影响可能会带来更多结构性的政策。反过来，如果是共和党两院，那么美国的财政继续发力，整个中国出口维持高增，那么政策加码的预期反而有限。而稳定价值类就是咱们同一类资产的核心，还是要看自身的位置。按当前位置你的预期目标都大概在7%左右。而这个独立景气类，比如说AI产业链就要分开看，就是我们觉得国产替代链条是相对独立的，而海外算力的链条都会跟着美国的预期去走。好，以上是本次路演的全部内容，谢谢各位领导的时间。

发言人1   23:11
请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。
