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全文摘要
在宏观经济波动中，有色金属市场呈现出复杂态势。尽管金价在CPI数据公布后稍有企稳，但整体上仍处于疲软和震荡状态。分析师指出，尽管非农数据表面强劲，但就业结构可能不佳，结合通胀压力，市场对美联储加息预期转为悲观。长期来看，考虑到美国的财政和货币政策，黄金依然具备投资价值。电解铝市场方面，尽管供给预期存在担忧，但价格已回调至吸引人的水平，为长期投资者提供了机会。分析师建议投资者保持耐心，寻找左侧布局的机会，并对经济和市场的未来复苏保持乐观态度。

章节速览
00:00 国金证券电话会议：非农结构与加息预期分析
国金证券召开电话会议，讨论非农数据结构对加息预期的影响，强调会议内容仅供专业投资机构交流，未经许可不得外传。

00:52 宏观波动下黄金价格与加息预期分析
近期，金价在CPI数据公布后虽有企稳迹象，但整体仍较弱，受周期性ETF卖盘影响较大。市场对加息预期变得更为极致，但分析认为实际加息可能性较低，因联储主席倾向于采用结尾均值PCE方式评估通胀，且五月份非农数据可能经历下修，就业市场复苏并不全面，经济分化明显。

04:11 AI与美国经济前景：黄金、加息与市场波动
讨论了AI对就业的影响，预测美国可能通过裁员和替代维持经济增长，但质疑GDP增长预期。提到中期选举期间不加息的可能性，以及美国可能从以色列问题中脱身对风险资产的积极影响。强调AI消耗自由现金流，可能限制未来金融资产新增。预测美国持续超发货币和高负债将影响黄金市场，认为除非AI显著拉动GDP，否则财政税率难以回到3%。

06:33 黄金市场现状与未来展望：央行增持与权益资产重估
讨论了黄金市场的现状，认为当前处于左侧酱波，央行如中国正逢低增持黄金，显示出对黄金的强烈看涨态度。同时，尽管面临短期宏观逆风，权益资产，尤其是港股，已跌出极佳的价值，预计未来将有大幅重估。此外，分析了AI技术发展可能带来的社会问题及对黄金长期需求的影响，认为黄金作为储备货币的地位在货币持续超发和美国财政不可持续的背景下仍将持续。

09:41 电解铝行业分析与投资建议
对话深入探讨了电解铝行业近期受加息影响的市场表现，指出尽管存在需求预期悲观及远期供给预期等短期压力，但行业基本面正在改善，铝价相对稳定。长期来看，随着铜价高位推动需求增长，铝的需求可能超预期。当前股价已回调至具有吸引力的水平，即使铝价回落，公司估值也已显现价值，股息率和股东回报实打实有吸引力。因此，认为当前是布局电解铝行业优质资产的长周期起点。

发言总结
发言人1
讨论了金属市场的牛市情况，尤其关注了黄金和权益资产的潜在投资价值，指出尽管非农数据不佳，市场对加息的预期可能继续对黄金价格构成压力。他强调，尽管短期内市场情绪可能过于悲观，但长期来看，黄金和权益资产仍具投资吸引力。此外，他特别提到电解铝等金属，在面临供应与需求的不确定性下，股价已回调至颇具吸引力的水平，建议投资者关注这些领域的长期投资机会。整体而言，他表达了对市场短期波动的担忧，但看好其长期投资潜力，并鼓励投资者考虑左侧布局，即在市场底部区域积极寻找投资良机。

问答回顾
发言人1 问：黄金价格在CPI数据公布后有何表现？
发言人1 答：黄金价格在今天CPI数据公布后稍微企稳，但仍维持在4200元左右震荡，相比之前有所下跌。这主要是由于上周五非农数据大超预期，显示出消费疲软和就业相对一般，叠加通胀上升，导致市场对加息预期的定价越来越极致。

发言人1 问：当前黄金的核心问题是什么？
发言人1 答：黄金的核心问题在于其受到周期性ETF卖盘压力大，以及对于美联储加息预期的影响。尽管如此，我们认为讨论加息预期可能过于悲观，因为联储主席可能会倾向于采用结尾均值PCE看通胀，并且历史上的非农数据存在下修现象，结构上可能并不像表面数字那样强劲。

发言人1 问：对于未来就业市场和美国经济复苏的看法是怎样的？
发言人1 答：我们预计就业市场可能并非全面复苏，而是呈现割裂和分化的状态。世界杯热潮带来的新增就业具有周期性因素，而结构性问题如IT等中产阶级岗位下滑依然存在。中期选举期间八个月不会加息，如果就业数据如期回落，将对黄金市场有积极影响。

发言人1 问：AI技术发展对美国就业市场和黄金价格有何影响？
发言人1 答：AI技术可能会取代大量律师和金融IT岗位，带来持续的就业压力，但同时也可能导致科技公司进行裁员和替代，使美国就业市场进一步分化。对于黄金价格，若美国持续负债超发货币且AI红利未广泛分享，财政税率难以回至3%，则黄金可能仍将保持一定的保值需求。

发言人1 问：对于当前黄金价格走势及配置建议是什么？
发言人1 答：目前黄金价格处于左侧震荡阶段，流动性恐慌时可能会挑战3月份低点4000至4100元附近。当前筹码结构相对稳定，新增量化资金是主要卖盘来源，但尚未看到大规模抛盘。因此，在谨慎乐观态度下，可以考虑配置周期性资产和对冲权益资产风险。

发言人1 问：历史上技术变革是否总是一帆风顺，对AI的发展是否存在类似的挑战？
发言人1 答：历史上任何一次技术变革都不会一帆风顺，可能会导致结构性试验和贫富差距加大。目前AI发展过程中，部分大学生存在抵制和不满情绪，虽然产业趋势明显，但转化为实体经济生产力提升需要时间，并可能带来中产职业压力及失业率上升等问题。

发言人1 问：当前宏观环境对市场的影响如何？
发言人1 答：目前市场处于短期宏观逆风状态，可能会出现极致回调，但资金流出快速也意味着后期可能快速回归。目前仍处于左侧压力测试阶段。

发言人1 问：央行对黄金等资产的态度如何？
发言人1 答：以中国为例，央行正在每月环比增持黄金，增持量来到近年来较高位置，表明央行逢低买入，预示着黄金机会结构变好，权益资产在港股跌出良好价值后也值得看好。

发言人1 问：对于电解铝市场，近期有哪些关键因素？
发言人1 答：近期电解铝市场面临加息恐慌、库存低位以及对未来供给预期的影响。尽管存在一些担忧，但基本面正在改善，预期悲观且需求可能处于收尾期，同时海外供应有转为现货市场的可能性，铝价相对稳定在23000-24000左右，而一些股票估值已回归去年年初水平。

发言人1 问：市场对于海外供应情况的看法是否过于悲观？
发言人1 答：市场传闻存在一些关于海外供应可能受到扰动的情况，但实际上很多项目可能会延期，尤其是有关青山基建的产能传闻较为悲观。尽管短期内可能出现集体抛售，但长期来看，只要价格回归正常水平，铜和铝的需求将持续增长，特别是铜价高位下，铜的需求将持续推动，铝的需求也可能超预期。

发言人1 问：当前铝价下跌对相关企业的影响如何？
发言人1 答：即使铝价回落至较低水平，目前大多数铝业公司的股价已经跌出了价值，其PE和股息率表现具有吸引力，尤其是对于那些有望在健康铝价水平下维持运营的企业而言，长期投资布局的价值凸显。

发言人1 问：对于未来市场的展望是什么？
发言人1 答：认为当前市场已经对宏观不确定性和恐慌情绪进行了集中宣泄，许多热门板块可能面临机器撤出的压力，价值终将回归。因此，在当前位置看好长期布局，逐渐关注黄金和其他优质资产的投资价值。

