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全文摘要
长江策略团队发布深度报告，回顾并强化了看多黄金的立场。报告指出，尽管近期黄金价格回调，但长期因素仍支撑金价上行，包括美元信用下滑、美国经济需要货币刺激、央行购金预期增加以及美联储加息预期的不确定性。利用普林格周期理论，团队分析了黄金股的配置价值，强调了黄金在当前经济环境下的高性价比。通过历史数据，特别是两次石油危机时期，进一步佐证了黄金作为避险资产的潜力。报告最后总结了团队内部的共识，并预告未来将深入研究黄金市场与全球经济动态的关系。

章节速览
00:00 黄金市场看多策略：美元信用衰退与央行政策影响
回顾黄金深度报告，核心观点认为一季度回调源于央行购金行为波动及地缘政治因素，但长期美元信用衰退趋势未变，美国经济需增发货币，支撑黄金上行。央行政策短期受地缘摩擦影响，但随冲突缓解将恢复购金，加之美联储加息预期上升与美国经济基本面不支持大幅加息，整体看好黄金市场前景。

01:35 普林格周期视角下黄金配置价值分析
对话讨论了在普林格周期框架下，地缘冲突和油价高位对经济预期的影响，认为在滞胀担忧加剧的背景下，黄金作为资产配置的选择具有较高性价比。通过历史样本复盘，当前宏观矛盾与两次石油危机相似，预示黄金未来走势可能向好。

03:39 黄金与原油价格波动及货币政策影响分析
对话回顾了1970年代两次油价危机对黄金价格和美国CPI的影响，指出油价上升导致输入性通胀，黄金价格在油价波动中呈现M型走势。1980-1981年，美联储采取强制加息应对通胀。当前，新任美联储主席的降息和缩表倾向可能影响AI相关产业和美国经济支柱，需警惕通胀与经济增长的平衡。

05:38 美联储货币政策与黄金市场展望
对话围绕美联储的货币政策目标展开，讨论了政策目标权重变化对市场的影响，特别是对黄金价格的支持作用。团队综合分析认为，当前环境下黄金作为避险资产的优势明显，预计未来黄金市场将持续看涨，呼吁投资者关注黄金及相关资产的投资机会。

发言总结
发言人1
晚上好，我是长江策略的戴清。今晚的汇报集中在黄金市场的深度分析上。回顾之前合作撰写的看多报告，我们指出一季度黄金回调主要受央行购金行为短暂波动和美联储政策预期反复的影响。我们持续看多黄金，理由包括美元信用衰退趋势未变、美国经济需要大量货币增发以应对财政压力、以及央行购金行为虽因地缘摩擦短期波动，但随着冲突缓解可能恢复。尽管有加息预期上升，但美国经济基本面并不支持大幅加息，因此我们维持黄金上行空间的乐观态度。从策略视角，我们运用普林格周期框架审视黄金股的配置价值，认为在当前经济环境下，黄金仍是大类资产配置中性价比高的选择。我们参考历史样本，特别是1970年代两次石油危机期间黄金的表现，以及目前的美联储政策导向，认为黄金面临滞胀交易机会，是不错的选择。因此，我们联合长江宏观团队、策略团队、固收团队和金属团队共同看多黄金及与之相关的金属资产。感谢大家的聆听，明天晚上九点，我们期待再次交流。

要点回顾
当前美联储货币政策框架对黄金的影响如何？
发言人1：目前美联储的货币政策框架以就业和物价稳定为主要目标，同时关注股票市场和政治因素。新任美联储主席倾向于降息和缩表，而AI投资对流动性高度敏感，强制降息可能对美国支柱产业尤其是AI部门造成重大打击。尽管美联储会议对通胀目标给予较大权重，但在实际操作中照顾了多个目标，导致加息概率不高，我们倾向于不加息。因此，在美联储加息和全要素生产率提升修复美元信用这两大黄金的敌人未显现较强概率的情况下，我们维持对黄金的看多态度。

黄金看多的理由是什么？
发言人1：我们看多黄金的主要理由有三个。首先，长期来看，美元信用衰退的趋势并未改变，美国经济和财政需要更多的货币量增发，这给黄金带来了压力。其次，虽然地缘摩擦导致部分央行出于保汇率目的出售黄金，但随着冲突缓解，这一情况可能会有所改善。最后，尽管美联储加息预期有所上升，但从美国经济数据如非农就业和传统部门需求等基本面看，不支持大幅加息，因此从这些角度分析，我们依然认为黄金有上行空间。

从策略视角如何判断黄金股配置价值？
发言人1：我们采用普林格周期视角审视黄金股的配置价值。在当前地缘冲突反复、油价维持中高位以及传统部门经济预期疲软的背景下，若AI硬件端出现阶段性的走平，可能导致美国经济出现滞胀担忧。在这种环境下，通胀中枢上移叠加货币政策维持现状，可能会出现滞胀交易，而黄金在普林格周期阶段五的表现较好，是大类资产配置中性价比较高的选择。

历史上的两次石油危机对黄金走势有何影响？
发言人1：在1970年代有两次石油危机，分别发生在71年到73年以及78年到79年期间，都伴随着油价大幅攀升和输入性通胀加剧，使得美国CPI快速上涨。尽管油价阶段性回落，但黄金价格并未明显回调，反而在后期呈现回升态势，形成M型走势。这表明黄金在资源品价格上涨难降以及传统经济K型分化的背景下，仍具备一定的保值增值属性。

