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发言人1   00:00
好，我是开源固收的分析师胡军，今天主要是跟大家分享一下，对于在现在加息预期的一个压制下，黄金其实已经跌了二十多天了。那么它未来还是会有机会这个话题做一个分享汇报。首先我对这个话题的一个直接的一个结论做一下分享。然后再对影响环境的短期和长期的因素分别注意一些我们自己的一些思考。

发言人1   00:25
首先结论这一块的话，就是目前市场上对于黄金的一个定价的话，其实包括这个股票或者是美债，其实它的定价都存在两个比较重要的一个因素，有一个比较大的一个分歧。首先第一个是加息的，一个是美联储九月份是加息还是不加息，包括说九月份加息了之后，如果加息了之后，十月份加不加，包括明年加不加。其实它对于市场对于加息的这个幅度或者是节奏，其实都有比较大的一个不确定性。第二个有一个分歧是资源冲突这块，因为直接影响的就是原油，其实原油是最影响通胀的一个上游的一个东西，通胀之母。对，那这两个因素是目前市场比较不确定的这一块。

发言人1   01:08
我们其实反过来想，就是去定价黄金的话，其实可以去换一种方式去思考。就是说我们拆解了三种或者说更多种的一种不同的情景情况下，其实多数情况下，现在目前的节点是利好黄金的那首先第一种的话，我们倾向于认为如果说九月份大概率它是加息的，假如说加了一个25BP那么如果说在这种情况下，我们又倾向于认为目前的这个地缘冲突其实短期是很难降温的。然后目前的话像油，或者说下游的这个量化，包括俄乌冲突其实也在加剧当中，也在升级当中。那会影响那边的一些出口，对吧？粮食出口，所以说整个的能源粮食大宗其实都在涨价。这样的话也就是说你小幅度的加息，其实是相来说是很明显难以去抑制住这个通胀的，以及通胀预期的一个抬升的。但是这种情况下，其实实际利率它就不构成一个压制黄金的一个因素。

发言人1   02:12
简单说其实是利好黄金的。也就是说今天晚上如果说加息25DP或者是比较小的，并且它的表述也是比较偏鸽派的话，没有特别鹰派的话，其实是短期是利好还新的。那再说的话就是其实最近二十多天已经黄金已经跌了将近他应该有三百多美元了。其实它已经定价过这个因素相当于就是利空出尽了。

发言人1   02:35
因为这个在历史上我们复盘主人的一个新家族是也能看到，就是往往它加息，前面它可能是跌，然后加息正式落地之后，它可能会直接涨上去。这个我们待会看一个具体的案例。所以这种情况下，其实大概率是利好黄金的，这个是我们主要的一个结论。

发言人1   02:53
在其他的几种情形下，不是说完全没有可能，但是实际上就是我们举例子，比如说九月份不加息，那其实短期肯定是利好黄金的，可能其他资产费用会这样。但是其实要黄金的，因为你短期的利空因素没有了，对吧？也就意味着其实美联储短期可能是低估了未来一个通胀走势，或者说它是视而不见的那这种情况下短期是比较黄金的，但长期看的话就不一定。因为长期的话，如果说地缘冲突它继续的不降温或者说是加剧，那这样的话可能会在下一个阶段，比如说明年或者什么时候，他去倒逼联储进行一个极致的加息，因为通胀实在是太高了。那这种情况下，它的这个货币政策相当于来说是比较滞后的，这个历史上也发生过，对吧？这样会直接导致是就是你先是石油危机，然后就是继续加息，这样会引发衰退和流动性风险。但是这种情况下，其实黄金相对来说，它是跟大其他的大的市场做一个对冲的。

发言人1   03:48
可能也某种程度上也是有一个利好的一个情况在的。当然他可能得等这个流动性风险释放之后，才会去做这个定价。所以这种情况下只能说不加息化短期是利好的那如果说九月份当这种可能性我们认为是比较小的，就是今天晚上公布或者说他的表述是非常鹰派的，后面马上就进入一个非常强势的一个加息周期的话。那这样的话其实肯定是比较明确的，是利空黄金的对，这个可能得等到一个比较低的一个低点，等到一个拐点才能去进入了。但这种可能性我们确实认为是比较小的。

发言人1   04:21
因为第一个，首先这一次的加息的预期抬升，它主要是书写这个通胀。其实美国本土的它这个基本面，不管是从就业还是经济数据，包括居民的储蓄收入，其实都可以看到它其实本土的这个通胀压力并不大。就是说它的基本面就是相对来说比较温和，也没有说特别好，而且很大一部分是由这个AI带动起来的对吧？然后现在AI的发展，其实大家只能说从未来一年的角度可能比较确定它的投资资本开支比较大。但是更长期大家也是其实是有一个不确定性的，所以这种可能性是相对比较小的。所以这个大概是我们总的一个结论。就是说从短期的角度来说，其实在多数情况下还是利好黄金的，它有一个利空出现的这么一个状态。

发言人1   05:03
在然后从更长期的角度来说，当然我们也是看好环境的。因为本身在抛开这些短期的因素来看，我们主要定价的是对冲主权信用货币的一个极端风险。那其实主要的表象就是央行购金，这个是一直持续的在购的那这样的话相当于说因为央行购金它跟普通的我们居民购金或机构购买都不太一样。

发言人1   05:27
机构居民构建它很可能就是因为比如说你有流动性的一个需求了，或者说你处于一些资产贬值。比如说金价跌了，你可能就要去出掉，对吧？相当于你会重新回到这个市场上这块的供给。

发言人1   05:41
但央行购金的话，它就相当于说他是不考虑这个盈利与否以及它成本与否的。就多数情况下不考虑，只要这个成本不是特别高的话，对吧？像今年的话，4600的时候，中国银行是加速购买了很多。其实4600的价格也不是特别低，也还是偏高的。所以这种情况下央行购金它相当于说从市场上把这一块的供给给它，相当于是理解为埋到地下去了，就减少了一块供给。因为本身环境的这个供给弹性就非常的小，就是相当于供给就非常有限的，很难说再提升了。

发言人1   06:13
然后中国的这个参与投资都是些绿地投资。那这样的话你需求在增长，然后供给又是在明确的在减少的。所以它是一个长期的支撑因素，这是我们总的一个结论。

发言人1   06:23
然后后面我们再分情况再看。首先我们简单回顾一下，就是呃今年3月底到7月底的，就是今年3月以来金价的一个走势情况。今年3月到7月底的话，金价整体上是在这种流动性挤兑的一个因素下，它是下跌的那其实还有一些其他因素，就是多种因素促成的，包括全球找到新的趋势，AI股票涨得比较好。还有就是说本身在前期的23到26年年初就有加速上涨之后，资金有一个止盈的需求。所以多数情况下多种因素导致3月到7月均价是跌的。

发言人1   06:58
那么到7月底到8月月底的这段将近一个月的时间，其实整个金价是震荡上行的那这种情况下其实可以理解为就是说在流动性挤兑因素消退的情况下，本身金价到了一个相对的一个低位。因为它已经跌了将近大概有四五个月了，所以这个时候有一些机构或者说资金它就会进去抄底。因为本身科技的抱团也松动了，所以这两方面的因素导致均价是震荡上行了一个月。那么从八月下旬以来，到目前为止，其实整个均价还是在应该说震荡下行的一个过程当中。但是我们可以从这个的图可以看到，就是说金价它下行最快的时候其实已经过去了。下行最快就是说八月下旬到大概九月初的时候，这块时间它是下行就快了。

发言人1   07:44
然后目前的话就相当于说它已经跌不动了，然后它的话是从4600跌到了将近4000 4300不到一样，300美元对吧？现在目前已经跌不太动了。其实我理解的话，市场其实主要还是在定价加息这个东西，它已经在这一轮的跌的当中，它已经定价过了。目前的话就是等待最后的一个加息与否这一个情况它的一个落地，对吧？那我们认为目前市场也在等待。

发言人1   08:12
那么从美国的商品期货交易所的它这些公布的数据来看，以这个散户和小资金的它的一个多头持仓和空头持仓来看的话，其实我们把这个多头持仓，就黄金的多头和减去黄金的空头持仓，就是包括期权和期货。可以看到其实这个数据还是比较有指示意义的。你比如说在今年年初的时候，它的这个净多头它是先有一个走高，对吧，然后就下去了。然后紧接着黄金的价格其实也是就之后一段时间也是就下去了。相当于说这个净多头的数据它有一个前瞻性的一个指引，还是比较相对来说还是比较高频的。然后在今年的六月底的时候，这个净多头它也是率先往上抬升了，对吧？有一个走了一个拐折，然后紧接着过了将近一个月的时间，我们的黄金就开始就反弹了一段小段时间，对吧？所以我觉得这个数据还是比较有指示意义的。

发言人1   09:08
然后从最近的这个数据来看的话，净多头它是整体上是在温和抬升的，也没有说有一个很明显的拐点，只能说有一个温和的抬升。所以其实也对应了目前的金价，就是一个小幅的一个震荡下行的这么一个节奏。所以。然后相反的话，到今天的话，9月15号，包括今天的话，其实今天还有一个反弹对吧？小的反弹其实也是我理解，也是我前面说的这种利空出尽的这么一种情况。

发言人1   09:33
然后从这个散户和小C它的这个多头总持仓和空头总仓这个相对的它绝对值来说的话，目前首先多头肯定是处于一个相对的一个低位，但是又小幅的一个反弹对吧？然后空投的话也是在有一个下行。其实从总的来说，从这些交易层面的数据来看的话，就没有觉得说黄金有大幅下跌的这么一个基础在，这是一个。

发言人1   09:58
然后后面我们给出几个市场还比较关注的一个这种长期的一个中短期的一个思考的角度。第一个视角就是就是延续前面的那个美联储加息之后，黄金是不是一定会跌？这个是不一定的。当然市场上很多人也有一些人在复盘，但是我们总体上是觉确实是不一定的。他要考虑多种因素，比如说我们是从历史上看，往往降息周期内降息的时候均价可能更容易上行。然后加息的话，金价可能更容易受到打压，这个是一个大的规律。

发言人1   10:31
但实际上有很多次的话也不一定如此。比如说04年的六月到06年的六月，这个期间是美联储的一个加息周期，并且它加的幅度也不小，只不过说它可能加的比较慢一点，每次就25个基点。然后从1%你现金利率从1%加到了5.25，对吧？那这段时间其实金价总体上是上行的，大概上了60%多。其实它上这个金价涨了也不少。那那它从它的这个具体走势来看，它是在加息前一周，它是先涨后跌，也就是说它已经定价了很短的一段时间。然后加息后的一个月内，金价总体上是震荡的小幅的一个上行的那这那这是一个环境的一个走势。那么我们就去想，为什么在美联储加息周期内，金价反而是总体上走势是向上的了，只不过说是震荡向上的那其实主要还是说加息它不是决定金价走势的唯一的一个原因。

发言人1   11:31
那我们需要回到当时的一个情景，就是说从2000年开始，其实刚开始的时候其实美联储政策是非常宽松的。因为当时有一些比如说科网的一些泡沫破裂等等。到了04年之后，它的通胀已经是非常预期，非常强了。这张图可以看到是美联储的这个CPR，美国的CPR和中的CPI的一个走势。就从04年开始，中美欧还有印度，很多国家其实CPR都是急剧的往上抬升的，应该说还是比较稳固的在一个高位。那这种情况下，它的这种加息结构相对来说就是压不住。你看04年到06年加息之后，其实美国的CBI还再往上抬升的，也就是说它的加息是布局通胀。

发言人1   12:12
请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。抬升的那实际利率其实是往下走的对吧？或者说它是一个横盘小幅上行的这么一个情况，对环境就不构成一种压制。再叠加当时的美国内部的一些，比如说军费开支比较大，然后减税政策引发了房地产和泡沫，它通胀风险。还有中国和印度，在其实2000年以后，中国和印度已经参与到这个超级全球化当中了。对能源进口的增加导致即使是在美联储加息周，现在的其实全球的这个通胀很难说有一个明显的下去。所以我们认为这个是一个核心的目标。

发言人1   12:56
总结来看的话，就是说在什么情况下，美联储加息之后金价仍然是涨的呢？那我们可以结合多个案例，其实有一个比较重要因素，就是刚刚说的实际利率。就是你加息加的是名义利率。当通胀预期非常高的时候，通胀明显在抬升的时候，其实实际利率就不构成对金价的一个压制。还有个是美元贬值的情况下，或者说是美元信用的一个问题。这个问题的话就是时不时的也不能说一直都有，或者说有一些这种危机的一个定价。

发言人1   13:26
你比如说在15年到18年之间的话，期间的话这个也是一个加息的一个周期。期间的话有英国脱欧，然后川普意外当选，还有关税，就不是中国的这个关税贸易冲突。这些地缘政治事件当时出来的时候，其实金价都有一波往上推升。这种极端事件其实都有一种避险的这种需求在的那第三个因素是预期提前定价，就相当于说大家已经就这次一样已经逾期了，你会加息。资产本身这么高了，那他可能会提前定价去出现利金价去跌，那么利空出尽之后反而是反弹的对，然后最后一个是22年以来，其实主要是像联储也在加息。但是像央行它是持续的购金，在对冲这个主权信用货币的极端风险。那这种情况下是一个比较特殊的，它跟实际实际利率也完全脱钩了，那这种情况下对金价的时候也是一个助涨。

发言人1   14:23
所以说加息的话，它只是其中一个因素，它要和多方面因素去考虑，所以这是我们的一个理解。那对于现在的一个，其实就是说如果说大家认为地缘冲突短期是没有办法明显降温的，还是会加剧下去。那么这种情况下，他如果只是温和的加息，或者是预防式的这种夹击，其实可能并没有什么太大用处。或者说他只是为了维护他的一个独立性的这么一种实现的一种表态。那这样的话对实际的来说，他就没有办法让他去，更是提升的比较高，对金价也就不构成压制。所以这个是我们对对觉得对目前来说比较有启示的地方。那么4.2的话是我也是看均价这么多年复盘了从六十多年到现在的一个走势情况下，我们觉得比较有意义的地方就是大家可以看到就是这个呃美国的M2它是一个同比增速放在这，然后金价的同比增速或者说拿全球的这个个股M2的一个加总再做一个同比增速都可以。就是说往往在MI增速特别高的时候，往上推升的时候，其实金价是很容易往上冲高的。

发言人1   15:34
几乎在很多个阶段都是有这样的一个规律的。这个其实很好理解，就是你MI不管是因为基础货币提升带来的，还是说因为你的货币乘数带来的，总之就是你大家这个手上的钱总体上钱变多了，对吧？那这样的话其实是很容易有一部分的。不管是居民也好，还是资本大户，还是说是这个官方机构，他很容易去想到钱这么多了以后，他一定会去有一个去出处，就是去买黄金。这个是一定的，因为黄金它天然是货币，对吧？这是一个，但是他也不是说，但是确实有一些例外，就是阿嬷跟金价走势不是那么的一致的时候，那这种意外的话，其实往往都是有些特殊原因，我们是能够解释的。比如说八六的年到2000年这段时间，其实新价格走势就不太一样。那这段时间其实可以看到这个年份我们就可以理解，这段时间其实是美国的信用超前空前的一个强硬的时候，比较厉害的时候。

发言人1   16:33
因为当时已经经历过这个全新利润冷战结束对吧？然后还有科技股牛市的一个对资金的一个吸引，还有所以相对来说黄金的货币属性和保值属性就削弱了。那么叠加这一期间的话，央行西方央行在进售金，所以相对来说他大家更信任美元美美债了，把黄金给它收掉出售掉对吧？那这段时间金价是同比下跌的对，这个是，但是现在很显然已经不是当年的那个情况下了。

发言人1   17:00
第二个因素其实跟昂马克配合的起来去看是实际利率。刚刚其实也提到很多，就在之前在2000年以前，实际利率还总体上比较高的时候，其实金价对实际利率还是比较敏感的。就按你实际利率上去了，往上抬升，大家的这个持有成本就明显上升了，金价可能是往下跌了。对，但是在最近的话，几十年相对来说，这种情况下不这种规律的话不是那么的明显。有的时候金价可能跟实际利率是正方向的正相关的，有的时候是反向反反向的对吧？所以这个的话可能得和M2包括多因素去结合去看，这个是视角2。

发言人1   17:37
然后视角三的话是美债的期限利差。这个也很有意思，确实也受到了很多的客户的一个启发。大家在就在问，为什么二三年以来，2023年以来金价的走势和期限美美债的这个期限利差主要十年期及两年期，它的这个方向是比较趋同的，并且在很多的时候的拐点也是一样的。就是说当七年逆差下去的时候，金价也是往下拐的那这个我们仔细也看了一下，就是确实是只有二三年以来才有这个明显的规律。就2023年以前它是没有这个明显的规律的。

发言人1   18:11
我们可以拉长数据去看啊，在二三年以前的话，其实应该说实际利率就是新建力下降，还是比较震荡的。但当中的话黄金期其实并没有给予一个相应的一个反应，可能还是有其他更多更重要的因素去影响的。所以我这里我们也给出一下我们自己的一个思考。就是我理解的话，其实这是一个就不能说期限利差是一个影响因素，其实还是一个巧合。

发言人1   18:37
因为期限利差它是由。十年期间两年期对吧？如果我们进一步拆开来看的话，它是由通胀就十年期和两年期的通胀预期差。预期差加上十年期和两年期的期限溢价差两个构成的。所以影响期限利差的因素有很多，只不过说正好在二三年以来，他们共同构成了这么一种趋势。

发言人1   19:00
我们以2026年为例去解读一下。比如说二月底的时候，就今年2月底的时候，其实断绝换穆兹海峡被刚开始被关闭了。那这个时候短期的通胀预期是不是抬升了？很明显期限利差就会走低。

发言人1   19:15
那这段时间为什么黄金也是承压的？因为你短期的通胀抬升了之后，其实就因为大家预期到原油要涨价了，那其实就会带来流动性需求。那对于这些新兴国家缺油的这些企业来说，他手上它能够变现的东西，可以有股票，也可以有黄金。尤其是新兴国家官方的对吧？它其实就穿搭了像这种流动性的一个需求，那这样的话金价就承压了。再叠加物审当时释放了这个缩表降息的一个预期，包括全球主要国家M2增速也是在快速的下行的那多种因素的话，就黄金是承压的。

发言人1   19:51
所以可以看到这个期限利差跟黄金现在走低和环境的走低，他们两个的直接联系还是通过中间的短期的这个通胀预期来的。就是说我们如果想要去看期限利差跟他有什么关系，还不如说直接去看啊通胀以及这个加息预期。这两个结合起来去看，包括包括这个八月底以来金价也是震荡下行的那这段时间就是说这个期限利差也是下行的那大家会认为他们两个是不是有什么直接的关系，其实还是在于这个加息的预期。就是说你加息预期抬升的话，那相当于说短期的利率就有可能抬升，对吧？

发言人1   20:32
可能利率就会先行反映这个预期，那么期限利差就会相那行。那么短期利率抬升，加息预期抬升的话，那相当于说金价就是承压的。所以它可能就是说多种巧合之下，让期限利差和黄金在二三年以来有一个比较明显的这种趋同的一个走势。但实际上就不太能，我我我不太建议用直接粗暴的拿线利差去判断环境，我觉得还是要拆开来看，而且拆开了也不难，无非就是通胀和这个利率对吧？这是两个东西。所以这是我们一个视角三的一个思考。

发言人1   21:03
最后就是回到我们的结论，因为我前面提了，为什么说我们第一个认为决定他的货币政策的最根本的长期的还是原油，还是资源冲突这一块。然后我们又认为美国短期内或者说甚至说中长期，我们都认为他tack的可能性是比较小的。而更有可能是有两种走向，第一种是长期的僵持，第二种是美国快速达成目标。

发言人1   21:29
这个我分别来解释一下，就长期的僵持是这样的，因为现在大家看到的信息可能展示的是伊朗利用了美国中期选举的这个机会，然后去逼迫特朗普。因为由于这种通胀的高压，由于这种他的盟友的财政收入的一个一个急缺，对吧？然后去迫使他去摊牌，去妥协。我们看到是这样一个情况，好像美国还挺被动的对吧？

发言人1   21:54
但实际上我理解，但实际上不是这样的。其实美主动权还是掌握在美方这块的，他只不过说他是想要以最小的代价去达到类似于委内瑞拉的那种目标。只不过说现在没有达到那个目标，他可能就暂时就卡在这里就僵持住了。就是说他以他目前的国内的财政也好，或者他选举的压力也好，他不太可能去进一步的去加大他的这个军事冲突的这种付出。就是比如说地面冲突对吧？我觉得是不太可能的，包括这一次，你像那个沙特，被胡塞武装打的时候，他是有向美方寻求帮助的，但是实际上最后没有结果对吧？

发言人1   22:33
所以说他现在就是到现在僵持为止，他最大的一个付出的一个程度了。那么他更愿意想要做的是想要以委内瑞拉的这种方式去比如说颜色革命，或者斩杀这种比较快速的方法，比较性价比比较高的。这个符合特朗普一贯的这个作风，对吧？然后去解决这个事情，把他的目标达成。但如果这个目标没有达成，他宁愿选择在这僵持住。所以这是一种可能性，就是说一年或者是甚至说我觉得五年的可能性都有可能会类似于之后俄乌冲那种，只要伊朗还能扛得住，他可能就永远是僵持的状态。

发言人1   23:10
但除非有一天，因为伊朗他打的是血条，他国内的压力，像我们这边也看到很多数据，就是它国内的通胀压力，包括汇率贬值问题都非常严重。相当于说他现在是举全国之力，举国之力在做这个事情，就是不是一就是零对吧？如果是零的话，那就完了？所以对伊朗来说，他能不能坚持一年以上，我觉得这都是一个问号。所以我的观点可能跟主流的媒体可能不太一样。我是觉得对这块就是比较偏悲观一些，就是说中短期可能僵持，然后更长期的话可能伊不一定能坚持到那个时候。还有一种可能性是美国希望去达到的，就是说他快速的去达到他的目标，通过某种方式。因为本身伊朗内部也有一些投降派，只不过说现在投降派被按住了。

发言人1   23:54
但如果说他内部的这个内部势力的进一步的分裂，压力的增加的话，其实他的投降派完全有可能，对吧？还是有可能的那这样的话就相当于说美国快速的达成了目标。那这样的话对于伊朗来说，就相对来说，他的政权就可能是一个问题。这样的话就是长期来看，这种情况确实是利空黄金的。因为相当于说整个中东的话，就比较大的一个地区大国都在这里被控制住了。那相当于说你之前的那种去美元化的叙事其实就不攻自破了，长期确实是利空黄金的那如果说是中短期的僵持的话，那这种情况下其实大概率的话是就是它它的加息也不可能说很难说加的非常高。在这种情况下，长期的话也是中短期其实也是我理解的话，还是偏偏向于去利多黄金的对，所以这个是我们对于结论的一个解释。

发言人1   24:51
然后最后一个的话就是说从更长期的视角就是央行购金。这块的话我们其实可以看到，这个的话其实主要是中国央行这一块的话，就是非常有意思。今年5月份特朗普访华之后，紧接着中国就开始加速购进了。这个信号意义非常强。就是他访华之后，双方都没有发出共同的声明，然后紧接着就加速购进了。所以我的理解是首先你中国央行的黄金的在会那个汇率储备当中的占比是8到9左右，对吧？然后是远不如其他国家，就是欧美这些主流国家，是20%的一个多的一个占比。也就是说它的购进的这个空间很大，购进的节奏又取决于中美之间的一个博弈，一个谈判，对吧？那这个谈判很可能是崎岖的波折的那也就是说未来很有可能中国央行会持续的去购进？因为现在毕竟金价也不是说像之前那么高了，已经到4300多了，所以这个我觉得是一个长期的一个支撑力量。

发言人1   25:50
对，然后更长期的话我们还是维持之前的观点，就是长期看好环境。因为总体上还是不管美联储发生什么信号要缩表还是什么信号，但实际上大家结合它国内的一个本身的这个美债的一个规模。它的债务扩张的这种惯性，它的选举政治，还有甚至说他的AI要发展。AI作为国家竞争的这种趋势来说，其实他的债务都是易上难下的。也就是说他更长期来看，它很容易去扩表。那这样的话请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。对环境来说就是利多的。

发言人1   26:31
然后最后一个就是很多人也会关注说，如果说AI发展带来了美国这种全社会的生产效率的提升，然后去维护他的霸权。那这样的话其实按道理说是利空黄金的，这个确实是有可能的。但是从我的理解来看，虽然我不是完全是这个AI的研究专家，但是从我的理解来说，这么大的一个革命的话，就是AI它毕竟是技术偏重技术和资本的。就是说它的发展跟美国的传统的，比如说红脖子这种传统制造业的一些区域，它是没有关系的那这样的话就会加剧他的民粹，对吧？以及他本身这个政策上的力求优化，其实反而可能会削弱AI带来的这种生产率红利的一个释放。这样来说的话，其实中间就存在着黄金的一个机会。就是说AI的发展一定不是说一蹴而就，马上就不是说他投资了，然后明年就可以收获果实了。我觉得这个过程可能会非常长，非常波折。然后以上就是我这边的一个观点。好，谢谢各位老师。
