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发言人1   00:00
各位领导，各位投资者朋友，大家晚上好。我是广发策略团队的陈振威。我负责的是基本面量化大类资产配置和海外策略。其实熟悉我的投资者朋友知道，我们从25年的年终策略开始，就喊出了左手黄金右手AI这样的一个口号。我们团队对这两块的研究也是比较深入的。也正好我们在这今天以及周三会分别就黄金和AI对大家做一给大家做一个框架培训的汇报。

发言人1   00:26
今天它不是一场常规的观点路演，所以我希望各位领导能更多关注框架，而非是一些数据的一个时效性。如果对这种时效数据及观点感兴趣的，我们可以私下再交流。所以我们更多是拿这份报告做一个教材。

发言人1   00:39
除了传统的像央行购金、资金流或者一些其他宏大叙事之外，我们要重点讲两样工具。我们怎么从期权视角去看整个的一个筹码分布，包括我们的一个今年新推出的黄金多因子打分模型是怎么用的。观点会讲，但是更希望大家能够带走的是方法。我们整场应该会持续在半个小时到40分钟左右。

发言人1   00:59
这个是我们对整个这篇报告一个亮点的一个展示。左边是我们从去年开始喊的一个画寨逻辑图，也就是说当今是全球的一个债务危机，可能从增长化债、通胀化债以及财政化寨三端出发。三种对应的一个不同资产交的结果，以及右边是我们这个多因子打分模型的一个具体因子和来源，我们后面会详细讲。我们先把核心结论放在最前面，也方便时间紧，领导先听完再决定要不要留下来继续。

发言人1   01:24
第一点是黄金从八月中旬以来，已经完成从收敛整理到突破上行的切换。我们对中长期黄金的走势还是偏积极态度的。前期高位回落把投资拥挤和波动率溢价都已经充分释放了。目前的黄金价格也突破了收敛三角形的上沿，而硬盘波动率仍然在一个中低位，而黄金etf重新流入亚欧美三个不同地区的盘面也同步转强，整个交易结构从过热消化切换到了多头重新定价。

发言人1   01:49
第二点是宏观底色，是美国的债务约束和长短端利率的分化。长端利率上行是财政赤字、债券供给和期限溢价推上去的，而这类上行强化的是黄金的非主权信用价值。而短端这边呢，油价回落，通胀降温，就业转弱，紧缩预期退潮。所以说整体一句话就是长端给底座，而短端给催化。

发言人1   02:08
第三点，需求也需求端也有两侧，整个央行购金是一个长期底，那么etf和配置资金回流是一个现象。目前期权市场也印证了震荡整理的判断，整体筹码的还是在一个偏整体偏涨看涨的，而下方保护也在逐步的撤，上方虽然有麦蔻在压制，但是其实资金已经在开始博弈远端的一个看涨期权了。第四点，这个也是今天需要讲清楚的一点，就是关于这个多因子模型的一个打分。它和我它可能在短期内，比如说不是特别高，但它其实和我们说的中长期偏多不太矛盾。它更多是辅就是营辅辅助我们投资者在做一个中期中短期的一个判断。

发言人1   02:42
今天我们整体分三段，第一段是先看一下现状，就是我们看一下这个六个信号说六个信号说明黄金当下已经从一个过热消化切换到了一个多头重新定价。第二段，是我们这个主体，就是我们从黄金中长期看多的一个四重叙事，也就是宏观基本面、资金面以及交易面。前三个叙事来回答能不能整合，能走多亿元。而第四个叙事交易面就是今天的第一个重点，我们会把整个com x期权筹码的读法去给大家完整的拆一遍。

发言人1   03:07
第三段是第二个重点，也就是我们刚才提到黄金的多因子打分模型。我们从因子体系、工作流程机制切换讲到回撤和一个历史读数。所以说今天是有两个工具可以带走的。一个是期权筹码四指标交叉验证，就是包括像OI相对IV德这个东西，我们也做成了一个AI的一个AI的一个给大家感兴趣的话可以联系我再聊。然后另一个就是我们说的多因子打分模型。前者这个期权来回答这个是否过热，资金偏向哪边，空间在哪里。而后者用来回答当天当前金价到底是有什么驱动，此刻加仓的性价比如何。

发言人1   03:38
那么好，进入第一部分就是我们说的黄金当前的收敛已经完成，上行空间是逐步打开的。我们先来看今年的路径，其实2026年以来，黄金基本是围绕两条线在走的，一条是油价和美伊冲突，另一条就是美联储的紧缩预期。年初在避险需求、降息预期和央行购金的共同推动下，其实金价一度是来到了五千四五5500附近的。随后美伊开战，油价走高，这个再通胀交易再次崛起，整个市场重新定价，美联储紧缩，所以金价也是从高位一路回落，在低点的时候估计是666，到7月的时候落到了4000到4200这个区间内。

发言人1   04:10
那么近期的企稳回升还是有两个触发因素的。一个是在八月份的时候，美伊的冲突是有所缓解。第二点是当时的非农数据还是还还是比较弱的。但是到了几个月份，就尤其是上周的PPI跟CPI这块可能又又有一些不太一样了。那么这张图建议大家记住一个节奏，就是快速上行，高位震荡和一个回稳回落企稳。接下来的六个信号其实都在回答同一个问题，这轮到底这轮企稳是反弹还是反转？

发言人1   04:34
第一个信号其实是这个技术面从一月高点以来，其实黄金走的是一个标准的收敛三角形。上方是一个下降趋势线，而下方是支撑线，而波幅逐步压缩。那么近期下价格向上突破了三角形的上沿，也就说明整理阶段告一段落，形态也从一个收敛叙事转向一个突破上行。首先我不是一个特别技术派的人，就是我技术分析可能不如在座的大多数投资者。但是技术形态在这里的意义就是它可以告诉我们市场上资金的想法。这边就是告诉我们市场的分歧正在收敛，那么突破以后能不能站稳，还要看后面的几个信号。

发言人1   05:04
第二点是这个隐含波动率。2到4月其实引波在宏观一直反复，金价剧烈波动的时候，速度冲高一度接近到45以上，之后持续回落，那么现在大概在一个20到25时间内，接近是年内的一个低位。有意思的是，其实八月金价的快速反弹，随后又震荡回调，其实引波都没有跟着冲高。那么引波不动就说明市场没有在为极端行情付费，这是降温但不恐慌的第一个证据。

发言人1   05:26
第三个信号是这个投机投投机头寸出清。我们来看一下头头寸结构，左边是这个com x投机多头持仓从高位明显回落，而基金多头开始增加，也就是说投机带出配置带。进而右图告诉我们目前金价和三个标他上轨的距离，目前也在贴着正三倍雷塔在走，现在拉开了明显的距离。这一句话就是前期最拥挤的那部分资金已经出清了，整个交易层面的热度也回到了一个理性区域。

发言人1   05:50
第四点就是我们说的资金流和一个分时段表分时分时段表现了。那么全球黄金ETF重新转为一个净流入，欧美的回流是最为明显的。而右边是我们我们把promise黄金按照亚欧美三个交易时段拆分的一个涨跌幅，我们发现三个时段都出现了修复，这点也比总量更加重要，说明上涨它不是某一个区域的资金在单边推动的。当然也要客观一点，就是说前面涨完之后，获利了结压力也上来了。三个时段近期都有一定的负反馈。比如说像上周五和上周五这样，像每逢周五波动率都会波动率确实都都比较大。

发言人1   06:22
第五个信号其实就是这个期权期期期权结构。我们这边这一页就不给大家去讲讲这个结论了。这个是应该是我截止到9月9月4号9月4号的，我没有到这张PPT上还没有更新。就具体新的数据我们可能后面再看，就这个我们我们做这个，其实也是想通过期权这个事儿，我们从一个站在一个更高的维度上来看它的一个商品价格的价格的一个波动。那具体这个怎么看，我这边也卖个关子的。后面来看，我相信代购的领导力有很多也是期权的高手。

发言人1   06:50
第六个点就是定价驱动本身也在变。像左边这边是滚动一年的回归系数，也就是投机投资期限溢价和一个真实利率。而etf净买入这四个因子对金价的解释力，近期etf和实际利率的几十亿是在明显抬升的。而右图是回归里的其他因素，比如央行购金的贡献探底回升。那么翻译成一个更好理解的话就是金价的上涨正在从一个结构性的配置需求托底，走向一个配置资金与趋势交易共振，就是托底，是慢变量，共振才是弹性。

发言人1   07:13
第二部分也是这篇报告的重点，就是这个四重叙事。我们这边从宏观基本面、资金面、交易面四个维度来拆分黄金下阶段的上涨动能。先说一句，年初以来黄金的调整，我觉得更多的一直是这个交易结构造成的，而不是中长期的定价逻辑。

发言人1   07:27
叙事一宏观，截止2026年，其实美国联邦政府的总债务是接近40万亿美元，整个债务占到GDP维持在120%左右，接近二战时期的水平。而26年的财年赤字预计也接近2万亿美元，占到GDP接近6%。在高利率之下，年度净利息支出已经到了1万亿美元左右。而右图是失业率和负债率的散点，2000年0 20年以来，这一负点也飘到了右上角，也就是周期调整以后，美国的财政宽松处在一个历史极值，债务存量上升，赤字高企，利率负担加重，三者互相化，这就是借旧还新，到利率利息上升，再到债务再扩张这样的一个一个循环，那么债务怎么解决呢？

发言人1   08:01
我们这边从一个最经典的主权债务演化方程来出发。不违约的前提下只有三条三条路。看公式，一个是delta d是等于二点G乘以D然后巴拉巴拉。我们对应这边其实三项第一项是一个增长化寨，第二项是一个通胀化寨，而第三项其实是一个财政化寨。我们对应到一个资产表现，就这个增长化寨压住的是一个技术技术进步，也就是代表着你你是有危机信仰的，这肯定是利好AI而通胀化寨就是出现一个超预期的大通胀去吃掉债务，那么在大通胀之后肯定是利好商品，而这个黄金肯定也是里面的一个佼佼者。换句话说，有些程度上是在做空硅基做做，不好意思，刚刚那个是做多硅基信仰，这个是做空这个探做空碳基。但这个有个问题，就是变数是一个加息。但第三点是第三条路径是一个财政紧缩化寨，代价是经济放缓，我觉得这个概率比较小，因为这会带来一个矛盾激化和一个逆全球化，所以今年AI和黄金两类资产同步走强。

发言人1   08:50
当然有时候还是一个比一个另一个更强一点。看似一个是成长，一个是对冲，其实它本质是同一道这个化债问题的两个答案就是AI在压铸做大分母，而黄金去对冲对对冲一个稀释分子。所以说只要债务约束没有实质性的缓解，这两类资产就仍然是最具有代表性的一个宏观交易方向。

发言人1   09:09
再往深一层，就是目前美国的债务问题的核心矛盾，正在从财政可持续性演化成一个财政约束下的货币政策两难。通胀还高于2%的目标，而长端利率上行，但高利率本身在在持续推高联邦政府的利息支出，而美联储越紧财政越难，财政和金请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。稳定的成本也是明显上升的。那么黄金上涨的关键就是在于市场开始重新定价。美联储政策的可信度风险。如果Kevin watch它持续释放了一个偏音的信号，但是实际的政策行动又跟不上，那么市场就会逐渐怀疑这个美联储维持价格稳定的一个能力，转而交易美元的一个信用风险。那个组合就是美元走弱，美债曲线陡峭化，也和一个黄金走强。所以说也有大家开玩笑说，现在黄金今年就是一个Kevin watch的stupid的看涨期权OK。

发言人1   09:57
然后这个叙事二是一个基本，那么这一页是宏观部分最重要的一张图，长端利率上升对黄金其实是有两种完全不同的作用形式。那么在情景A下，增长型长端上行，对应的是增长改善FED退阴两年期和tips的实际利率上行。美元走强。这个是黄金真正的敌人，因为它的持有成本在涨。

发言人1   10:16
情景B是一个财政型长端上行，向财政赤字和国债供给推高一个期限溢价。长期美债的风险补偿上升，而美债的安全资产属性在边际弱化，这个时候作为替代黄金反而是受益的。所以说决定黄金方向的从来不是长单利率的本身，而是长单利率上升的来源。关于这个，其实我们之前也写了一篇关于这个美债的一个专题报告的讨论这两种。七月以来，我们看到10年期和30年期美债收益率在同步走高。当然写完这篇报告之后，他走的更高了，但是黄金并没有被压制的特别惨的原因就在上一页。

发言人1   10:46
右图代表了十年期ACM期限溢价也快速上快速升到了一个阶段高位高位。换句话说就是本轮长端上行的核心其实不是传统意义上的紧缩，而是财政信用溢价的一个重新定价。黄金作为非主权资产的配置价值也随之产生的，这个就是中长期的一个底座。底座有了催化是在短端。近期油价回落，通胀压力缓解，短端利率下行这条传导链是在逐步兑现的。

发言人1   11:08
左图是伦敦金和WTI的原油，也就是说美伊核谈的预期在升温，原油的地缘风险溢价在回吐。油价从高位回落，但是最近又涨上去了。右图是两年期美债收益率从前期高点开始回落，也说明市场对后续政策利率的路径定价也在边际转松。我们这边补充一点，就这个杰森后之后两年期一度又回升了，主因是watch的一个鹰派发言，具体路径还是有待观察的，但是方向上短端对黄金的机会成本压力确实已经在缓解了。

发言人1   11:34
那么数据上6到7月的美国通胀是明显转弱的，CPI同比从前期高位回落，核心PCE保持平稳，也就说明能源涨价没有形成一个持续的核心通胀传导。右图是密歇根大学的一年和五年通胀预期的同步回落，通胀和通胀预期一起降温，而美联储继续维持，我的必要性是下降的。其实就业也在降温，像七月的新增非农转负前两个月大幅下修，出请失业金人数维持偏高。那么右图是非农公布前后这个FED watch的定价变化，就是当时出现的情况，就是九月维持利率不变的概率从45升到了54%。

发言人1   12:03
所以这也是前两周黄金有一个主升的，我觉得是一个重要的催化。但当时因为上周的PPI跟CPI。现在整个这周的这周三的一个加息预期，基本是在80%到90%这样的一个状态了。所以我们还是需要去持续性的去观察一下FED watch上的一个概率。

发言人1   12:20
那么这张散点图我觉得是值得大家多看一眼的。横轴是十年期tips的实际利率，纵轴是伦敦金。我们可以看到25年12月到26年1月那一段，金价曾经脱离实际利率的约束，往右上角进行了一个漂移。但是26年3月以来的点，它重新回到了负相关的轨道上，而且斜率是明显变陡的。相同幅度的实际利率变化对应更大的一个定价金价波动，这就意味着黄金定价重新回到了实际利率主导框架，而且更加敏感。所以请记住这个结论，后面模型的机制识别其实就是在量化这件事儿。

发言人1   12:48
趋势三就是我们说的资金面，基本面决定黄金能不能涨，而资金流决定它中短期能够走多远。先看最稳定的一层就是央行。全球央行购金从22年以来是一直在延续的，而26年一季度虽然阶段性的回落，但是季度重新回到了接近300吨金价高位，没有让央行止步。当然也毕竟其实央行是对能够自己印钱，对金价是没有那么敏感的。

发言人1   13:07
右图是一个更长的故事，就是过去二十多年全球外汇储备在快速扩张，但是美元已经在分配储备中的占比从70%以上降到了现在的55%到56%左右。而22年俄罗斯海外储备被冻结，让各国也意识到了法币储备是存在制裁和对手方风险的。而黄金是没有发行方，没有信用，没有信用对手方，也是储备多元化里最具替代性的一个资产。

发言人1   13:28
同时我们发现这个买家的结构在变化，就存量的买家当然继续在买。像比如说波兰年内累计净买入像82吨，那么加上这个月的估计到9就应该在90到95吨左右了，全球第一。而中国的上半年也是奔驰了40吨，而七月随着金价的回落，也加快到了2 3月20吨储备，目前达到达达到了2378吨。七月份是二三年10月以来最大的一个单月增幅。更值得注意到的是一些新买家这样作为这一轮AI的一个特别明星国家的韩国，他其实从他在八月也开始宣布了建立国内实物购进的一个机制，是13年以来的一个首次重启。所以说央行购金正在从一个集中增持走向一个买家扩散。

发言人1   14:02
右边这张图也说明了潜力，目前美国黄金占储备是超过80%的，而中国只有8%，日本8.5，沙特7.9。也就是说全球储备结构里黄金的低配根本没有修复。我们来算一笔账，就如果低配央行把比例分别提到10%、15%和20%，它其实对应的新增需求就是412吨、1775吨和4816吨。这就是央行购金我们觉得中长期持续性的重要。

发言人1   14:33
来源，央行是长期需求底，但是etf更直接反映市场化配置力量的边际变化。进入到2026年以来，我们发现etf资金是明显分化的。就是2到4月金价高位震荡时候，北美资金是大幅获利了结。而5到6月整体流向偏弱。但是我们发现从七月中下旬开始，全球的黄金ETF重新出现净流入。高位的筹码压力释放之后，配置型资金在逐步回补，这个就是资金链对金价形成的新支撑。

发言人1   14:56
那我们再看一个分盘，就七月以来美盘的趋势率趋势率先转正并持续抬升，而欧盘同步上行，大盘随后跟随转强。那么美欧从此前的分化转向同步，也就意味着上涨不再靠单一的区域推动，而是跨市场的共同配置行为。这可以和etf回流互相印证。那么海外机构对黄金中期配置价格的认可也是在不断增强的。

发言人1   15:18
叙事四是交易面，就是今天的第一个重点。我们用三个问题来验证上涨的延续性，就是交易是否过热，资金偏向哪边，空间在哪里。回答的顺序就是我们先看引波，再看school，然后最后拆分不同执行价的一个筹码。第一个问题的答案就在这张图里，我们发现六月以来黄金的引波中枢是从30%左右回落到25%附近的。八月金价快速反弹时候，其实引波也只是小幅回升到25%。

发言人1   15:42
而近期和引加引波和金价我们觉得是同步回调，再次触及到一个年内低位。整个市场短期博弈和溢价仍然是仍仍然还是仍然还是比较克制的，拥挤度没有明显的抬升。那么我们也觉得是为后续上行保留了一个交易空间。

发言人1   15:58
接下来这个是我觉得是第一个点液。我们来讲一讲这个方法，大家也看完之后，可以对在对这一页多消化。我们这边用comic x黄金的期权来刻画筹码分布和方向性的一个风险exposure，就是暴露。那我们用到了四个指标，第一就是未平仓量，他告诉你资金到底集中在哪个执行价。第二条是德尔塔，它是用来衡量不同执行价对金价变化的一个敏感度的。金价短时间大幅波动的时候，一个执行价的相对IV会被机械的推上或者推下。那么需要按德尔塔漂漂漂移把这部分物理效应给剃掉，剩下的才是真正的一个重新定价。

发言人1   16:32
第三点就是这个相对IV的一个变化，它识别的是一个局部的买方需求还是卖方供给。第四个是这个few，它衡量市场对上行风险和下行保护的相对定价。我们这边要强调一个最容易犯的错误，就是OI本身它只反映了投资的集中程度，不能直接区分买卖方向。所以不能简单的说这个扣食堂高就是压力，然后铺的食堂高就是支撑。这就好比这个餐厅门口排长队，你得看这个排队到这来吃饭，还是来退款呢？

发言人1   17:00
那么核心规则还是右边这张表，就是这个OIOI和相对IV变动的一个组合。以这个靠为例，如果OI增加，相对IV同步抬升是代表靠买方需求增强，那么上行参与在增加。而OI单加相对IV回落是客卖方供给在会形成区间上沿或者反弹压力。而OI减少相对IV抬升是靠的一个空头回补，那么原有的上方压力可能在缓解，而OI减少相对IV回落是买方撤退上行需求降温。而put端肯定是完全对称的，那我们这边就不再赘述了。

发言人1   17:29
关于这个我真的建议大家，各位对期权不是特别了解的领导，可以花点精力在研究这个期权上。因为期权作为一个高杠杆，或者说是相对最聪明的资金资资金。它其实我们可以看期权用来做做商品，它还是指指引性是指引性是很强的。所以说我们的框架就是三层。第一层是波动率，就是这个IVO6看是否过热。第二层就是这个持仓结构，就是各自信贷的OI和相对IV看筹码往哪里迁移。第三层是持仓行为，这个OI相对IV第二台交叉验证，那么判断是主动进攻被动回补还是止盈带来的一个机械漂移。我们不会去依据任意单一执行价或者单一指标判断多空。

发言人1   18:02
我们后面也会给出一些例子，做一个案例。因为我知道大家如果觉得这个期权分析确实从头学会比较困难的话，也可以稍微等一下联系我们。因为我们也做了一个关于黄金期权分析的view，大家可以装到自己的一个A定可以做一分析，这也可以一定程度上做到我们的一个平替。

发言人1   18:17
我们这边举一个举个案例，案例一是这个关于8月5号到7号的一个反转起点。我们看到黄金的强劲反转是始于8月5号的那我们就用黄金8月5号到7日的九月期权做一个拆解。那么坐标里三天里十月的一个期货结算价从4273涨到了4367。而这个IV基本平稳在25.5%走到了一个22.9。但是25点ta跟10 delta的一个put cost从一个负的0.9，负的1点三五个百分点走到了负的2.7，就是负的3.64个百分点。也就说明这个偏度持续向高端倾斜，也就说明远端靠一个波动溢价，溢价是在明显扩大的。而put端保护需求是在边际减弱，就市场在提高对上行风险的定价，那么资金的配置方向也从下行保护转向一个上涨的一个敞口暴露。

发言人1   18:58
而右表是各执行价低执行价的扣在减仓上，4300减了9 950，跟这个888手是一个仓位调整。而4400第1天减了420，第二天转为增仓262手，相对这个IV变化超过阈值，成为近端多头的起始区域。而4475是最具代表性的一个主动满盘，8月5日一天增仓了746手，相对IV抬升了0.26个百分点。4500出现了减仓，但是相对F1仍然维持正向，整个压力减弱。再往上我们发现4600、4700和5000都出现了一个相对IV的上升。那么5000扣在8月6日的一个增仓了2127手，IV抬升了2点一二个百分点。

发言人1   19:29
市场通过远端扩大布局，尾部行情对整体就是低位扩减仓，高位扩增仓的一个迁移，就代表了这个资金是对对我们的目标价上移。所以当时我们给了一个在每周的周六复盘里面的观点，就是4475到4500是低压力带，连续收几天收在4500以上，并且筹码重心继续上移，那么就可以视为一个有效突破。事后来看，随后几天他们靠max黄金涨到了4475到4500附近就明显受阻了也验证了这个压力带。这就是个这个框架的一个好处，它给的不是一个方向，而是一个可以被正轨的区间。

发言人1   19:58
案例二是八月20号到24号，当时十月的一个期货结算价从4537涨到了4661，而IV从22.58上快速上升到了28.02。那么金价在快速上行之后，波动预期上升了。这边我们可以要注意一下偏度，这个25 delta跟10 lta是维持负值的，而21日甚至一度走过到了负的2.27和这个负的3.82，随后又收收敛了收敛了回来。看涨溢价仍在，但是追涨的情绪我们发现在边际降温了，这个期权市场并没有走向过热。

发言人1   20:24
右边是九月期权8月26日到期之前的一个筹码解读，这个4675的一个靠是明显的多头结构起始位，而4700存在一个明显的这一个整体买方占优状态，而4750出现了一个卖方回补压制减弱。最有意思的就是这边的4800的一个口和4575的put组成了一个牛市领口。比如说相当于市场自己划了一个4575到4800的区间，也就代表着短期内突破4800的概率不高。而4575是一个第一防守位，跌破的概率当时是不太大的。而裤子端这个450到4400的保护需求在减弱，就是这个买方在撤退。

发言人1   20:52
然后这个案例3，其实是当时9月4号的一个十月期权，也就是第一部分我们当时没详细讲的那两张柱子图的一个明细是put端就是进ATM的一个相对IV变化确认度比较低，3900的pute解放了235手，且调整后的IV在下降是保护仓位在撤4100 4450的跟仓。但是IV在下降是新增卖库的，而下方的恐惧需求在减弱。而我们看后端这边进ATM，同样也是个人度比较低的。但是4750的靠增增仓了314手，而调整后的一个IV是负的，0.14是明确的麦克信号。而5000的call增仓了1156手，成交了2406手。调整后它的IV为正的0.35，而I同步增大，这就是一个远端博弈。但是离得比较远，所以我们觉得还是要降低它的一个置信度。

发言人1   21:32
所以把这个三层合起来看，第一层就是目前影播还是在低位不过热，第二层是筹码在网上迁移。但是上方4700到4750有供给的，第三点是下方的保护撤退，上方有人脉扩，所以说方向信号其实是下方恐惧撤退，上方因外扩而压力增加，整体还是偏向一个看涨结构。当时我们就觉得这短期可能是一个震荡整整固为主，可能会因为一些宏观数据造成这个波动率上升。我们觉得整体还是要等到9月的一期会议结束之后，去定定这个方向。

发言人1   21:57
就是关于期权这个方向，更多说一下期权跟我们我们上面讲那些基本面、资金面不太一样。它不是一种逻辑表述，它是一个纯代表市场上最敏感最聪明的资金的一个想法。它本身就偏也是一个偏资金链研究的事儿。所以一句话我们总结一下这个趋势四就是降温，但是不恐慌，现在压的越低，他弹弹的越高。

发言人1   22:16
甚至之前跟人开玩笑，就现在周三时候，美联储无论是加息和降息，其实某些意义上都是都是都是在利好黄金了。因为我们其实之前在降息利好黄金，这个我不用不用不不用多赘述。其实关于这个加息利好黄金，我们也它是它是它是一个它是一个反直觉的。但是其实我这边简单讲一下，大家应该也能够去理解。因为我们觉得市场目前是在做一个通胀交易的切换，只是资金还没达到一个共识，什么意思呢？就如果通胀以同样或者更快的速度上升，那么政策的公信力不断恶化的时候，其实名利利率上升可能与大宗商品的牛市并存，甚至有时候是会伴随推动大宗商品牛市的。毛利率上升本身肯定是不天然利好黄金，但是落后于通胀曲线的利率是可能利好黄金的，而那些通过通胀并恢复正实际回报的利率则代表着完全不同的市场环境。

发言人1   23:00
也就是说除非我们看到美联储决心牺牲经济，也要压住这个通胀，否则我们觉得黄金进入通胀逻辑主导是一个大概率的事儿。如果加息是不温不火的，是显然不能不可能去强力压制住黄金的OK。这个我们今天时间有限，我我我就不不那个不展开给大家讲了。

发言人1   23:17
第三部分就是第二个重点，就是从叙事落到交易层面，我们的一个黄金多因打分模型。前面讲的所有叙事最终都要回答一个问题，此刻到底是不是一个值得加仓的，底盘的性价比如何？其实模型的设计原则就是全面和多样。我们从四个维度12个积分因子标准化以后，加权合成一个综合分，映射成一个看多中性看空三档。那么综合分我们大于等于正0.3代表看多，小于等于-0.3是看空中间是一个中性，我们做一个周频更新，这边基本面的维度权重是35%。

发言人1   23:43
去刻画中长期的驱动。而十年期tips的实际利率是三个月变动，美元指数三个月1个平滑，这是两个是取反号的，而包括后面的像密歇根五年通胀预期，费城联储时间CPI等等等等。我们这边也做了一个也也做了一个采也做了一个权重的一个机遇。而资金流这边我们给了一个33% 10维度的一个权重，而交易维度是20%，包括像不同月份的一个动量和一个偏离偏离度的指标。最后我们也上面说一些衍生品指标，我们也给了15%的权重。

发言人1   24:10
我们这边也是是是第二是是是这是第二个重点。我们整个的一个模型的工作流程分成六步，它是一个一条流水线，第一步可能是做一个方向上的统一，12个因子按利多为正，利空为负进行一个符号调整。第二步是用滚动五年的窗口去做一个four的一个标准化，去消除量纲。第三步就是维度内做一个等全合成。第四步是按照30 35、30 20 15做一个维度加权。第六步就是映射我们的一个有一个一个三档观点。

发言人1   24:34
所以真正意义我觉得最最值得大家玩味一下的，其实我们这个第五步就是这个机制切换层。他回答的问题就是说目前黄金到底是利率主导还是一个通胀主导，或者也就是利率脱敏。那么判断指标就是我们会对金价的周收益和10年期的实际利率的周变动，我们会做一个滚动52周的相对系数的一个判断。那么高于-0.15就是进入到一个脱敏机制，低于零负的0.3就是退回利率主导。中间负的0.3到负的0.15是一个实质带。我们为了也是为了避免这个状态频繁翻转，就像空调一样，设置一个回差，你不能让它一天开关100次，不然这个其实就是不停的用这个样样样样本的数据去给大家提供一个效果，我觉得这个完全没有必要的。

发言人1   25:12
那么在脱敏机制之下整个维度的权重不变，只是会去做一个基本面内部权重的重构。就是利率和美元因子会减半，而央行的购金权重会加成1.5倍。为什么这么做呢？因为分机制检验说明这个脱敏期这个降权利率的基本面S是0.264，显著高于一个等全版的0.213。而脱敏期恰恰是基本面信息量最高的一个阶段。那么综合的IC是大约是0.2，而利率主导期只有0.09左右。

发言人1   25:33
我这边也来翻译一下，就当金价不再跟着实际利率走的时候，正是央行购金这种结构性因素定价最强，说话最响亮的时候。模型肯定是把话筒递给他。那么当前状态还是一个利率主导的状态，52周的相关性系数是负的0.42。那么和前面我们给大家看那个tips的散点图的结论是一致的。

发言人1   25:50
那么回撤怎么看呢？左边它其实是一个静态版，就预测未来四周。2010年以来起，共计目前就是大概831周的一个样本。它的一个S一是0.13，而spare man是0.132，按综合分为三组是高分组未来四周的平均收益是正的1.64，而中分组是正的0.47，低分组是正的0.05。

发言人1   26:08
它是一个目前来看我们是单调的给大家问为什么低分也是涨？那这就是我们这边讲的黄金它和美股一样，它是个趋势性向上的一个资产。所以这也是我们中长期一直看好的一个理由。

发言人1   26:19
我们这边回到这个模型上，就是这个样本，样本越近它效果越好像2020年起的329周，这个IC是0.183。高分组是它的一个收益是正的2.57。而右表是我们加入是机制识别以后的一个提升。我们发现各个样本区间的IC都有小幅但是稳定的提高。比如说从正的0.004到正的0.008，综合分越过正-0.3这个阈值时候的方向命中率是55.3，也就是改进集中在脱敏机制期。那么该时期的S从0.1590.1196提高到了0.219。

发言人1   26:46
那么这边我要严谨的给大家说一句，这个IC在0.13到0.18这个是有信息，但是不太神的一个水平。因为它是一个定位于一个月左右方向研判的量化毛，它不是一个择时圣杯。我这么说就是我看过市场上大多数就是无国内国外卖方买方的那种黄金择时模型。我我我很负责的告诉大家，那种纯短期择时模型大多数是跑不过随机游走的。我不建议大家去特别参考这种特别短期的这这种模型就是资产特性决定的那我觉得它的价值还是在于纪律，就是每周你用同一把尺子量一次，去帮助我们在主观判断之外去去去把握节奏。

发言人1   27:18
这边这张图其实是我们在9月4号那周就给大家画了，因为已经不是一个最新的结论了，我们就不就就就不给大家详细讲了。但是其实在上周那时候，大家其实普遍看到的情况，其实我们发现我们给我们并没有随着因为它涨起来就给他一个高的一个很高的正分数。我们反倒是把这个分数降了，判断成一个中性状态。这也是其实跟上周的行情走的比较像，是一个冲高回落待企稳上升的一个状态。

发言人1   27:43
所以我们总结一下就是三句话，就是中长期我们觉得这个财政溢价托底，央行和配置资金回流定价驱动向配置与趋势共振切换，那么趋势偏多的判断是没有改变的。而短期是拥挤头寸集中了结模型，中性期权偏看涨，但是上方有麦克的一个压力，整个整震荡整固筹码待平衡，不宜追高。那么方法就是蓄势回答能不能涨，资金流回答能走多远，期权和模型来回答大家现在该不该动。那么我们也给出四个可以盯着触发信号。第一点就是这个期权筹码，十月扣的OI能不能继续向4900以上迁徙，迁移4700到4500的卖货压力是否会持续消化，对few是否走向极端。

发言人1   28:16
第二点是这个资金流，就这个etf净流入能否持续，这个CFTC的管理基金净多是否重新增仓。第三点是模型端，那么综合能否回到正3.2，正3.0、一正0.3以上，52周相关性系数能否上穿负的0.15？请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。触发一个脱敏机制。

发言人1   28:36
第四点是宏观，就是关于后续的一个无论是非农数据CPI，包括这周三这个降息会议要加议息会议之后，他给出了一个点阵图，就是watch的一个政策信号。后续短端利率能否重新下行，所以我们一句话还是趋势没变，节奏在变。我们建议大家对于黄金这个投资，就是用趋势定方向，用期权看筹码，用模型看节奏。有很多熟悉我的投资者知道我应该是从2800开始给大家开始扣黄金了。我觉得我们能经历2800到5500，也能从5500下降到又又能到4000。但是我觉得我们长期还是去去看中国黄金的那我们先定一个目标价，我们年内先去先去先先去先去站稳5000，然后明天我们往6000看。在后面其实我觉得大家不要把有些喊的8100万就当成一个特别好笑的事儿。毕竟我们站在25年我们站在25年过年前年初的时候，当时黄金20002700，你说黄金一年11年到5000，大家也觉得这是一个非常不可思议的事儿，但确实做到了。

发言人1   29:30
好，大家反正对黄金比较感兴趣的话，可以联系我再进行一个私下交流。包括这边因为今天时间有限，也考虑到一个只是一个框架培训。我没有把这个期权和多因子模型讲特别细，大家有感兴趣可以来找我。好，谢谢各位领导。以上是今天框架培训的所有内容。
