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发言人1   00:00
开始，各位领导，晚上好，西部策略首席曹柳，非常欢迎各位领导参加。我们每周六晚上八点都会准时开启的一周露面，回顾和总结。本周我们汇报的主题的话就是黄金大涨，是否已经到了反转的这样一个时间点了？我先讲结论，黄金基本上底部已经确认了，然后会有波反弹。但真正的反转大肉应该在今年四季度左右，至少是九月份前后，至少是九月份前后。

发言人1   00:36
那为什么为什么我们可以看一下，为什么黄金价格从过去几年是啊持续大涨，甚至可以无视美债利率，无视美联储那个加息周期，黄金价格逆势上涨，但为什么今年1月30号开始，1月30号是弱势状态，为什么从那个时候开始，金价就一路下跌，跌到了这个位置？那背后的原因是什么呢？背后的原因其实涉及到一个框架的问题，就是黄金它定价的锚有两个，那一个叫做储备价值，一个叫做教育价值。

发言人1   01:08
那什么叫储备价值呢？储备价值的话就是黄金它定价是美元修理衡定价是全球战略储备这样一个战略性价值。最近几年由于美元信用率很扩张，所以黄金定价是储备价值。在定价储备价值的时候，它是无视黄金的交易价值的那什么叫黄金的交易价值呢？黄金的交易价值就是黄金的价格和美债实际利率负相关的那这个叫黄金的交易价值。所以我们可以看到在最近几年，金价无视美债利率逆势上涨。

发言人1   01:43
那个时候定价是黄金的储备价值，美元兄弟和扩张。但是1月30号我是正式被提名以后，黄金的定价的从那个储备价值切换到了交易价值。为什么？因为卧石他要号称那个缩表修复美元修，所以卧石它有个光环，那这种光环就是修复美元修裂痕这个光环。所以卧室上台以后，叠加后面那个油价上涨，但是油价上涨是油价明显拉升是而每一冲突霍尔木兹海峡危机以后，油价是明显拉升的。但在沃什上台以后，就是在正式提名的1月30号被正式提名的1月30号开始，金价就已经开始往下走了。所以本次的原因是那个卧室状态。

发言人1   02:32
然后黄金的定价模型它出现了一个切换，从美元信用裂痕定价切换回交易价值，就是切换回美债实际利率定价。但好巧不巧，因为AI大规模的资本开支，这个就带来什么？这个就带来美国的经济PMI从去年9月份开始一路上行，大量的AI资本开始带来美国经济景气提升。而我们如果看数据的话，就是美国PMI它和美债实际利率是高度正相关的。所以从去年9月份开始，美国PMI和美债实际利率一路上行。

发言人1   03:11
在今年1月30号之前，黄金定价是储备价值定价是美元兄裂痕，它可以无视美债实际利率的上行，它也是往上涨。但是今年1月30号落实正式的停运以后，黄金定价锚从美元信用裂痕切换回美债实际利率定价以后，由于美债实际利率是往上走的祸，所以黄金是一路调整的。所以我们可以看到当前最大变化是什么？最大变化就是为什么黄金调整它的最大的一个变化，其实就是美元定价，黄金定价的锚它出现了一个切换。

发言人1   03:48
现在黄金的价格，我们可以看，最近一段时间黄金价格开始触底回升了。很多投资者会问，是不是黄金价格又会切换回美元向裂痕定价造成了呢？其实并没有。当前黄金价格触底回升它的原因就是在于由于AI资本才是北美链条，他蓄势出现了松动。但蓄势出现了松动，这个就会带来美国经济增长预期，PMI预期以及美债实际利率的预期才会定义回落。这也就意味着什么？意味着除非AI它必须有一个新的故事，新的逻辑。但在这种新的逻辑确立之前，美国经济和美债实际率大概率是地下难上，这个就会带来金价的一个触底企稳以及小幅反弹。

发言人1   04:40
触底企稳和小幅反弹。因为现在当前黄金定价的锚依然是美元信用利率，依然是美债实际利率定价，它没有切换回美元兄弟很定价，那为什么呢？因为沃什他的光环，他身上的光环其实还没有退却。他的光环就是多表修复美元秀，尤其是上周沃斯，他明确表态他九月份可能要加息。这也就意味着他他的原因的政策原因的这种表态，在没有被彻底反转之前，黄金定价的锚就没有切换回去。

发言人1   05:17
那什么时候那个黄金定价会切换回那个美元绣裂痕定价呢？我们认为可能有两种情况。第一种情况的话就是显而易见的，如果九月份现在加剧，就应该在百分之五六十左右加息的概率。但如果九月份在市场预期它加息，并且通胀依然维持在高位，市场预期它加息，但是落实在九月份如果没有加息的话，那七月份其实若是没有加息，大家其实就有点开群嘲，说他是一个民营时刻。而如果九月份应该加息，当卧室不加息的话，那就可以坐实他明明诗歌的这样一个形象。那么卧那个拼音缩表那个修复美元信用裂痕的这样一个形象，其实就会彻底的出现一个坍塌。就是黄金价格有可能会切换回美元兄弟和定价，这是其中的第一种情。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   06:22
那第二种情况什么？第二种情况就是某种假设了。但假设未来如果AI叙事，它进一步的出现问题，当然这只是假设，但如果AI叙事进一步出现问题，然后导致美股那不排除会出现持续调整流动性冲击。那个时候可能也会倒逼落实的，倒逼卧室去不得不去宽松。那个时候如果一旦宽松的话，那大概率黄金定价嘛呢也会切换回那个美元兄弟恒定价。

发言人1   06:54
我们出去路演的时候，有一些投资者朋友就问我了，问我了一个问题，就是有很有可能握实他这种缩表修复美元绣裂痕这个事情真让他整成了。那如果整成的话，这也就意味着黄金定价，那么他切不回美元兄弟也很定价了。那黄金它就随着美债利率的一个波动，但美债实际利率的波动，它其实赚点小钱了。真正最近几年黄金赚大钱是因为它定价模型切换回美元信用裂痕定价，美元信用裂痕扩张才是市场追捧黄金，才是投资者可以在黄金上赚大钱的核心逻辑。

发言人1   07:33
从我们路演的时候就有人会开始提出这样的疑问，那霍沃斯有没有可能从理论上来修复美元兄弟合呢？我们认为波沃斯的缩表修复美元性裂魂，那这个状态或者说这种这种这种情况，它只可能只存在与理论中，而且是非常理想状况下，才有可能握实缩表，真正修复你的胸裂痕。为什么？因为哪怕叫没有那么理想的这种逻辑下，或者说推理下，这也很难成立。为什么？因为现在美股本身就美美美股本身就遭遇有流动性冲击的这样一个引流在里面。一旦我是缩表，那一定是收紧流动性。一旦我是缩表，流动性收紧的话，那个时候美股可能大概率会发生流动性冲击。而这种流动性冲击它大概率会倒逼倒逼卧室不得不宽松。

发言人1   08:36
而一旦卧室宽松的话，那也就意味着他收缩表修复的元凶裂痕的这样一个这样一个预期就会完全被打坏。所以卧室缩表有可能就会带来卧室扩表。也就是说一旦卧室真正开始缩表的话，那意味着他缩表修复美元修裂痕的这个形象他反而就打破了。

发言人1   09:00
所以我们可以看到沃什从1月30号被提名开始，大家就开始预期他缩表修复的元凶裂痕。但直到目前美联储还在扩表的就之前年初的时候，RMP它的规模是大概一个月100多亿，4 400亿。现在已经收收缩到了一百多亿。

发言人1   09:22
但是前段时间日元汇率明显升值，那这个一定是日本在卖美债，然后去卖美债换成美元，然后把美元兑换成日元，去托底日元汇率。但日本卖美债，它没有带来当时的美债实际利率的快速飙升。那这也就意味着什么？意味着日本的美债它没有卖到那个市场上，没有卖到二级市场上，他直接卖给了美联储。那反过来说就是为了维护日元汇率，美联储也不得不被迫进行了一个扩表的行为。

发言人1   09:59
所以事实上沃斯酸口口声声在声称他缩表，但他真正在做的是还是在扩表，为什么？因为流动性收紧，因为美元流动性收紧，因为美债流动性收紧，他为了卖更多的美债，他不他没有办法。当然流动性明显的收缩。所以我们认为即便从纯理论推理的角度上来看，务实缩表修复美元信用，这个状态在这个判断也是很难成立的。所以我们认为那个元凶裂痕它一定会扩张，而很难明显的收敛。

发言人1   10:36
我们最后的结论就是，如果美股发生流动性冲击倒逼我市宽松。或者说九月份那个议息会议，然后是没有加息，然后露出了他的一个民营诗歌的这样一个马脚。然后握持塌缩表修复的，原先用裂痕这个光环正式破碎以后，差不多那个时候，黄金的定价模型，黄金定价的话就会从美债实际利率定价切换回美元，是用裂痕定价。而一旦黄金切换回美元秀裂痕定价那个瞬间，市场就会意识到，原来由于美伊冲突，由于霍尔木兹海峡的管理权被被特朗普给丢了。然后由于美国在中东已经失去了军事自发能力，所以美元兄裂痕其实已经事实上空前扩大的只是当前投资者对沃石修复美元，甚至预期使得黄金的定价模型短暂的阶段性的偏移的偏移的或者说阶段性的回到了那个美债实际利率定价，所以黄金受到压制。而一旦黄金的定价模型切换回美元，需要裂痕定价的时候，市场会发现美元兄弟和空前扩张。所以一旦那个时候出现，但最晚是九月份，那黄金定价模型切换回美元修裂痕定价以后，那么金价就会一飞冲天，就会一飞冲天，就是一定能够创新高，一定能够冲突破新高，因为现在和之前五千多美金增加高位的时候，现在和那个时候对比，美元信用裂缝一定是扩张的。所以如果黄金定价模型切换回美元兄弟和定价的话，那金价它是挡不住的。

发言人1   12:25
所以对于投资来说，我们怎么看呢？就现在基本上能够确认黄金已经在底部去了，所以在这个位置上是非常好的底部吸筹的机会。那对于黄金股，股价一定是有领先于黄金竞价走势的。所以黄金股我们现在其实就可以看到它一个很高的弹性。

发言人1   12:47
而对于黄金本身，黄金本身的话其实就是现在是一个非常好的底部布局吸筹的窗口期。因为我们已经明确知道金价很难再下跌了。在之前金价从五千多美金回撤到的最低三千多美金的时候，那个时候黄金我们如果那个时候要抄底的话，有可能超在半山腰。但现在我们基本上已经明确知道，黄金的价格基本跌不动了，这个底部已经很夯实的时候，我们就可以去那个底部去吸收黄金。然后等再等多长时间呢？甚至现在是八月份，然后可能就等一两个月。对，最多的最多等两个月，可能就是一个多月的时间。然后但九月份议息会议落实继续保持鸽派的话，那黄金定价模型切换回美元是用利合的定价，切换回储备价值定价的话，那金价就会一飞冲天。

发言人1   13:46
而且再补充一个点，黄金它的一个约另外一个约束是什么呢？就今年上半年俄罗斯和而土耳其意外抛售黄金。因为他们国内的一些财政压力，以及油价高位的的财政压力，抛售了黄金。但是我们现在看全球央行在今年上半年，其实也是包括今年7月份，但也是持续在增持黄金。那也就意味着什么？意味着全球央行做了一个做了一个这种交易型的配置。趁着黄金调整，全球央行在明显的在快速的去配置战略配置黄金，战略做多黄金。

发言人1   14:24
而对于我们投资者来说的话，那我们怕的是比如说在4500进去，然后跌到那个3700 3800。但现在这个位置上，那基本就是一个底部了。所以这个位置我们可以去丝绸去买买很多黄金就是跟着央行做，基本上不会出错。可短期可能会受到一些交易上的冲击，但中长期拿住黄金一定是能够，但一定是能够赚很多钱的，因为它本身就是交易的美元信用裂痕扩张，而美元信用裂痕扩张这个趋势几乎是不可逆的。他他不应不应也不应骤存，不应结亡，就他不可能因为换了一个美联储主席，然后我们原先的裂痕就能够得到修复了，这是很难的，因为这是一个结构性的矛盾。

发言人1   15:16
这就是我们这边汇报的主要内容，我就不用做太多的这样汇报，把最核心的点和各位领导汇报，然后我们的一个观点的话简单讲一下。就是我们认为港股基本上也已经到了底部区域了。然后现在也是配置港股的一个非常好的窗口期。同时尤其是建议关注港股互联网，因为AI它会从海外切换到国内，从硬件切换到应用。但是AI应用这一块，其实我们可以看到大家，现在大家对work body的使用度在明显的提升，所以AI应用端有可能即将进入一个爆发期。港股我们认为基本上是底部了，它的弹性很大的地方在港股互联网。这个也需要也提示各位投资者做一个关注。以上就是我们这边汇报的核心的内容，谢谢各位投资者朋友。最后还是祝各位投资者朋友在马云投资继续禁止长虹，谢谢汇报完。
