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发言人1   00:00
晚上好，我是长江策略戴清。今晚再度的汇报关于黄金的深度的报告。这一次我们是回顾一下，当时我们宏观策略，包括我们的金属组写合作写了一篇关于黄金的看多的一篇深度框架报告。在这篇报告的核心结论，其实重点谈到的是啊一季度的回调，更多的是央行购金行为短暂的一个波动。那么美国央行美联储有一定的预期的反复，再加上地缘的阶段性的这种放缓或者是平缓，所以导致了黄金出现比较大幅的这种回撤。

发言人1   00:39
那么我们几个团队一块儿集体的发生再度的去靠黄金，核心想看多的理由是，第一个是长期的美元信用衰退的这个趋势没有变。那么美国财政包括美国的这个经济需要更多的货币量去增发，那么这一块仍然是比较大的压力。第二块是关于央行购金行为。我们认为只是短期因为地缘摩擦部分央行为了保汇率，出现了一定的这种卖金，然后去稳汇率的这种情况。但是这种情况随着每一冲突的逐渐的缓解，可能会有一定的摇摆。第三个就是美联储货币的政策，加息的预期有点上升。但是我们从美国经济数据的主要的基本面，包括它的非农就业，包括它传统部门的一些需求来看，并不太支持他进行大幅的加息。所以从这几个角度理解，我们仍然是看多黄金的上行的空间。

发言人1   01:36
那么这边重点我们从策略视角给出我们当时给出的判断的依据。那么核心我们从普林格周期视角去审视黄金股的配置价值。在普林格周期的框架下遇到了地缘摩擦冲突，在这个情况之下，其实智障的预期会愈发的明显，当下每一冲突仍然是在反复当中，那么油价还是维持一个中高位，那么传统部门其实经济的预期在K型的分化之下仍然较为疲软。所以如果AI硬件端出现了阶段性的这种走平的话，那么美国经济可能会出现滞胀的这种担忧，也就是传统经济增长的压力。那么通胀中枢的上移再叠加了货币政策维持一个目前的状态的话，在美债利率有点高的情况之下，可能会出现滞胀的这种交易。那么这种交易放在整个普林格周期的这个维度下，可能就是我们在图12所看到的是阶段五。

发言人1   02:37
在这种情况下，黄金仍然是一个比较不错的选择。在大类资产配置当中，它的配置性价比依然是较高的。那么如果我们按照这个周期的划分几个占有资产的阶段，在图14可以看到更清晰的状态。也就是在经济有点走弱，货币维持，通胀有所中枢，在阶段性的回升，那么对于黄江岩是一个不错的一个窗口期。如果我们用历史的样本做更多更深层次的的一个复盘，那么他的结论会更加清晰一些。当下整个宏观的矛盾仍然是啊美伊冲突所带来的这种通胀的中枢上行。油价在最近几个礼拜又开始中枢回升，那么这种地缘摩擦的反复，让这个资源品的价格一升难降，再加上当下的传统经济K型的这种分化还是非常明显。所以当下这个情景，我们可以去参考两次石油危机当时的一个表现，去看待黄金的未来的可能的走势。

发言人1   03:39
那么在19、70年代有两次是危机，一次是啊71年到73年这一段，第二次是78年到79年这一段。这两段普遍是油价大幅的攀升。布伦特原油明显出现了快速的上升，就带动了美国的输入性通胀，导致美国的CPI出现了快速的爬升。那么这种快速上升就一方面压制了整个市场的风偏，更重要的是从商品的这种价格读书上看啊，即使原油价格达到了高点，阶段性的回落，但是并没有改变黄金下方这个灰色线出现回调之后的再度的回升到前期高点。第二个高点，在1974年的时候，其实走的是M，那么这个M到了前期高点附近有一定的新高。第二次是7879年，在油价这个红色线出现了高点回落之后，黄金价格也再度的往上走。最后黄金价格也走了一个M的走势所以黄金价格在随后的这个部分的环节，它更多的是一个制造环境的一个加速。这种加速最终的兑现在1980到1981年是美联储的强制性的加息的动作。

发言人1   04:56
反观我们现在有没有可能出现80年到83年，新任美联储主席上任之后，使得整个货币政策预期发生扭转，一定要打击通胀，即使经济出现问题都在所不惜。根据当下的新任美联储席的态度，他倾向于降息和缩表。降息这个事情，核心就是美国的AI的这一块的投资，包括AI相关的这种股票的表现，已经跟流动性高度敏感。也就是说如果说进行强制的降息，那么整个美国的现在新的支柱产业还没有支撑美国经济的这部分的产业，特别是还没有完全的开始体现出提升全球生产率的AI部门，那么会遭遇重大打击。

发言人1   05:39
我们就回想一下美联储的现在的货币框架，是就业，然后通胀隐性的目标是啊经销商稳定，还有就是一定的政治因素。那么在每次开会的时候美联储现在对于通胀的目标给予比较大的权重。但是实际操作上对于就业、对于股票、对于政治因素，其实并没有在表面上谈及更多。但在实操层面，其实照顾这几方面的因素会比较多一些。所以我们想理解他的开会跟他的实际操作，为什么是明面上是偏鹰，但是实际上操作又偏鸽呢？其实就是不同的货币政策目标的权重发生了一些变化。那么权重更高的部门，理念上是在通胀，但实际在底下的几个潜在的目标上。所以从这个角度理解如果我们都把目标更加均衡化一些，其实加息的这种概率不是很高，我们倾向于就是不加息。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   06:42
在这种情况之下，黄金它的最大的两个敌人，一个是美联储加息，第二个敌人就是社会全要素生产率的提升，导致美元信用进行修复。这两个敌人在当前并没有显现的出来很强的这种概率，所以我们对黄金目前还是维持一个看多的表现。所以从这个角度理解，AI占比越来越高，导致货币政策不得不关注美国金融市场。第二就是美国的新增非农还是比较低。第三在今年的中期选举11月前后，历史上如果在经济出现大的问题之下，大概率特朗普可能是难以接受的。所以从这几个理解我们觉得黄金的逻辑依然成立，依然存在。所以我们通过历史复盘，特别是通过是危机的深层次复盘的。包括昨天晚上九点钟，我们也做了一个过去三轮的黄金大牛市的一个复盘，跟美股做对比，得出的经验是比较吻合的。所以最后我们总结一下，我们长江宏观团队、策略团队，包括固收团队、金属团队，都是联合发声，一起看多这个金属，特别是黄金这个品类的资产，包括商品，包括板块。以上是今天晚上我们汇报的主要内容，明天晚上九点钟，我们不见不散。
