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全文摘要
本次讨论强调会议内容专为受邀专业投资机构提供，专家观点仅供交流，不作投资指南。发言人指出，7月公司年化经常性收入增速下滑，加之大模型价格调整，引发市场波动，尽管某些指标有所恢复，但未达预期，市场正步入滞胀期。科技行业信用利差与信用互换CDS上扬，收益率上行，背后原因是疫情后国民储蓄减少，投资与政府借贷占GDP比重上升。黄金价格与实际利率呈反比，AI领域债务增长与GDP相关，制造业增加值占比及美元指数亦是讨论焦点。发言人呼吁关注产业链资金回流趋势，强调市场环境变化下资产持有与红利机会的重要性。

章节速览
00:00 科技行业现状与未来展望：滞胀周期与市场调整
会议讨论了自七月以来科技行业变化，包括大模型降价、年化经常性收入增速下行等，揭示行业进入滞胀周期，下游盈利不佳。云服务领域预期波动，科技行业信用利差与CDS上升，市场面临调整。强调专家观点仅为个人意见，非投资建议。

01:37 债务与经济增长：黄金与利率的复杂关系
对话讨论了自2024年起，国民储蓄下降与投资、政府借贷增加导致的收益率上行现象，以及这一趋势如何影响黄金价格与实际利率的关系。AI领域的债务增长和资金需求对黄金价格形成持续压制，但若融资压力减弱，黄金价格或可触底反弹，回归实际利率框架。

04:30 黄金储备与美元体系：全球资金流动与利率拐点的视角
对话深入探讨了全球黄金储备与美元资产比例的关系，指出黄金虽占比高但未超越美元资产，且年内超越美元占比难度较大。分析了非美资金回流美元体系的背景，强调了云厂商债务的吸引力与A12下行token总数收缩对利率的影响。提及制造业增加值与美元指数的负相关性，预测降息可能导致资金回流非美市场，影响全球实物消耗。最后，讨论了霍尔木兹海峡通行受阻与库存变化对原油及有色资产的影响，认为产业链资金回流修复确定性高，市场转换已非常确定。

发言总结
发言人1
他首先强调此次电话会议的宗旨，明确指出会议内容仅限于国信证券的特定客户，内容不应被视为投资建议，且严禁未经授权的传播。会议聚焦于AI行业的趋势分析，提及收入增长放缓、大模型价格竞争及科技行业信用利差的变化等关键议题。此外，他深入讨论了全球宏观经济环境，包括国民储蓄、政府借贷对经济增长的影响，以及利率波动如何影响黄金价格、美元资产和AI行业的融资成本。发言人还探讨了降息政策对市场及产业链的潜在影响，以及制造业与美元指数之间的相互作用。最后，他建议与会者密切关注市场动态，把握投资机会，并鼓励利用AI工具辅助投资研究。

要点回顾
在本次电话会议中，为什么需要强调参会者处于静音状态，并且内容仅供专业投资机构客户或受邀客户交流研究观点？
发言人1：这是因为该会议内容涉及对当前市场状况的专业分析和观点分享，国金证券希望确保信息的保密性和准确性，防止未经许可的对外公布、转发、复制等行为，以保护客户利益和维护公司策略的严肃性。

过去一段时间以来，整体观点路径有何明显变化？
发言人1：自七月中以来，整体观点路径出现了显著变化，表现为adoption公司的年化经常性收入增速下行，各大模型开始降价，导致价格被动上涨。虽然数量指标有所修复，但未带来爆发性增长，整个行业进入偏滞胀周期，下游盈利状况不佳。

最近云服务行业的情况如何？
发言人1：近期，科技行业的信用利差有所上升，谷歌和美团等科技巨头的预期出现上调后又下调。同时，信用互换CDS也在上升，反映出市场对于云服务行业未来的不确定性增加。

债务增长与GDP的关系是怎样的？
发言人1：疫情后，G7国家国民储蓄占GDP比重明显下降，而投资、政府借贷占GDP比重的中枢则在上行，两者之间的缺口是收益率上行的主要原因。这导致了政府债务增长迅速，且债务与GDP比例差距扩大，尤其是发达经济体政府杠杆率高于疫情前，所有政府债券收益率重新进入上行通道。

黄金价格走势如何以及影响因素有哪些？
发言人1：从2024年开始，黄金不再严格跟随实际利率变化，因为市场认为政府债务或储蓄无法满足投资需求，货币政策独立性受损，货币风险增加，从而打破了实际利率框架。进入2026年，随着AI领域融资规模增速放缓，债务与GDP比例关系得到改善，实际利率上行开始解释黄金价格下跌。此外，央行持续购入黄金，但全球储备资产中黄金占比还未超过美元资产。目前，利率上升对AI融资成本构成压力，若利率下降，可能会影响资本再分配并影响实物资产投资。

降息对市场会产生何种影响？
发言人1：若央行宽松政策导致降息，可能会确认AI投资回报率下行，资本在全球范围内重新分配，非美资金回流美元体系，美元指数可能因此走强。同时，制造业增加值占比大的国家受到的影响尤为明显，因为它们的外商投资与美元指数走势负相关。而在这种情况下，产业链库存修复和资金回流的可能性较高，尤其是原油等资产重新获得青睐，持有资产和红利类投资有望受益。

