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第一上海——First Call 十一月策略（一） 

 

宏觀波動 

 複盤這段下跌，清晰的起點在 10 月 31 日鮑威爾偏鷹的講話（第一個藍點），但

市場並沒有在意這件事，鮑師傅作為即將退休的老同志，適當的做預期管理沒

毛病，所以這裡看到下跌後隨即反彈；真正的拐點在 11 月 4 日 Mamdani 當選

紐約市長這一天（第二個藍點），揭開了美國經濟分化的蓋子，矛盾公開化，市

場演繹特朗普中期選舉失敗，政策延續性變差，乃至經濟衰退或者滯漲；第三

個藍點是鎧俠公佈業績，加速了 AI 的頭寸清算，NV 優秀的財報和 Gemini3 也

沒能挽救市場；肉眼可見市場寬度快速收窄，資產圖景從外圈（crypto）向內

圈（AI）坍縮，當圓心（NV+google）也站不住時，大盤進入全面調整，這就是

半個月以來我們看到的市場變化。 

 

圖表 1：QQQ 走勢 

 

資料來源：SeekingAlpha 

 

 宏觀大年，市場兩頭折返的速度更快，動量更大，指數漲太快有獲利結帳的需

求；敘事有變化，多頭有調轉槍口做空的可能；我們總體思路是不做強假設，

而是理解市場趨勢，上行時提升投資組合的β敞口，下跌時積極防守；方法論

也比較簡單→不追求預測市場，但追求對市場變化的快速反映，更快的接近事

實＞預測事實，最終把理解反映到組合中即可； 

 今年最重要的三個市場因數：AI、政治波動、經濟：AI 是獨立貝塔；政治外部
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趨於平穩，內部壓力加大；經濟方面：XRT→YTD+0.44%（廣義零售，高波動，

對經濟敏感），xlp→ytd-0.9%（必需消費），xly→ytd+0.5%（富人中產消費）；

這組資料說明消費其實還湊合，處於不衰退、但也缺乏強勁增長的階段，富人

撐著，窮人偏弱，如果看奢侈品和一元購，現象更極端一些，美國三大航司 Q3

彙報→高端艙位保持強勁，經濟艙普遍下滑，航司應對策略多為提高兩艙比例；

市場所演繹的經濟問題，更多是貧富分化結構失衡→階級矛盾加大→對現有的

產業與政策預期造成波動；特朗普為維持選票，財政可能會稍偏向中低收入，

不排除高乘數的定點撒錢；週五紐約聯儲銀行行長威廉姆斯出面安撫市場，

polymarket 顯示 12 月降息 25bp 的預期火速從 22%拉到 70%，但這其實不是核

心問題，12 月即便不降息，也會把空間留給明年，往 26 年看寬鬆預期沒有打

破；短期的核心矛盾，仍然要看 trump 如何破局。 

 週末特朗普會見了 Mamdani，嘴炮階段互捅刀子，一個被稱為共產主義，一個

被稱為法西斯，但見面還是很克制；這場會談總的成就是“求同存異”，在降

低生活成本、打擊犯罪方面達成不少共識，比如都贊成多建設房屋降低租金成

本；但在施政綱領上保持分歧，比如社會財富分配，Mamdani 希望向富人開刀

補貼窮人，特朗普更相信涓滴效應，鼓勵資本做大蛋糕增加就業機會；但不管

怎麼說，溝通即代表著矛盾向緩和的方向在走，下周可能會見到股市溫和；

Mamdani 是民主黨內的左派，特朗普是共和黨內的右派，反建制左翼與反建制

右翼同時崛起，甚至可能會合作，全新的政治圖景，大概會繼續推動高波動、

高財政的市場。 

 這周不打算寫個股點評，當下個股動力不足以推動宏觀逆風；微觀層面有一些

分享：週末和小夥伴們聚會，猛然發現不同的人有不同的作業系統，比如 A 同

學，他的底層作業系統是 excel，所以他的世界觀是財務矩陣，是指標、分母、

分子；B 同學的底層作業系統是 PPT，他會考慮邏輯推演；C 同學是 word，關注

細節、背景、上下文；底層系統決定思考方式，當然並不絕對，也沒有優劣之

分，只是說明股市由多種不同類型的大腦和資金驅動，任何人都沒有辦法描摹

出市場全貌，盲人摸象，經驗和想像力很重要，尊重各種力量也很重要。 
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