
20251118--滞涨疑云：始于双十一之夜的挤水分--恒科 VS 纳指快到后半段了 

分母挤水分阶段，是以最强资产补跌找支撑，还是最弱资产跌不动了找支撑?目前我个

人认为看后者，所以这期虽然出发点是 12月利率决议，但落脚点是看恒科 5500一线支撑

是否有效。 

A-H-美股共跌，金银铜跌加密更跌，美元不涨不跌，利率曲线基本平移。没有发现什

么资产有钱进来，基本只能以"滞涨定价”来归因。 
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1.政府重新开门前夕联储放鹰，8月以来一轮又一轮对美联储独立性丧失的担忧基本

消退，至少在明年换届前联储足够有能力进行独立决策。12月降息概率从这时起大幅下

降，目前不足一半。 

2.8月杰克逊霍尔上鲍威尔的态度是:通胀 no care,在乎就业。虽然不知道原因是什

么，但目前来看口风又和当时调转过来了。通胀偏强、增长偏弱且不降息，这很滞涨，风

险资产普跌。 

3.黄金下跌的推力是降息预期延后且联储独立性担忧下降，下跌的支撑是通胀 for 

longer，仍旧认为沪金 IV 到 20下方仍是左侧击球区，前几天波动率上升过快。金银铜铝

锂梯云纵交易，还是得先有黄金后有其他。左手黄金、右手 AI的人过多，要死一起死，无

法对冲。 

4.其他资产在滞涨阶段需要上称，只有分子最能打的可以留下，因为技术周期远超库

存周期。以恒科为代表的港股今年的上涨基本没有业绩驱动，全部为估值驱动，俗称炒分

母。当没有进一步货币宽松预期支撑阶段最为脆弱，挤水分挤最多如果不以熊市作为基准

假设，我提出一个观测点即恒科 5500支撑位:8月之后全球炒杰克逊霍尔会议放鸽，鸡犬

升天，赚的是流动性的钱。现在不降息了，完全没分子的打回原地(如恒科、甲骨文)，分

子变好的支撑位变高，如谷歌苹果。 
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但是聊怎么叫水分挤干净了，聊核心抱团品种可能有点费劲;但人厌狗嫌的跌不下去

了，那说明确实到底了。因为核心本质问题是宽松预期给多了要回摆，虽然我也不知道为

啥 12月利率决议口吻又和 8月不一样了、没那么宽了，但我想不想得通不重要，先尊重事

实 

 

既然是从宽松--到没那么宽，而不是又加息了，那么无论美股还是港股都不以能市为

基准立场，还是回调了能买的假设，估值运动打回支撑位而已。恒科能在 8月中旬平台企

稳--纳指、其他 AI包括金银铜或许都能企稳，说句不好听的就是班里倒数第一的都考及

格了，别人成绩就只能更高不能更低……利好后者们。 

 

并且这里要注意一个点，眼睛和手要分离开。止跌的品种不必然是你后面干 beta向

上的东西，一个是用来看的，一个是用来买的。 

注意本篇没提一个字基本面，大家前面赚的是流动性泛滥的钱!回撤是因为管流动性

闸门的那个老头变脸了，或者说大家觉得他会变脸。这会儿除了分析他之外我不想看更微

观的东西。 
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