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发言人1   00:00
大家好，欢迎参加国金金属金属牛市每一天第166天黄金CPI后加息预期已计价。目前所有参会者均处于静音状态，下面开始播报声明，本次电话会议仅面向国信证券的专业投资机构客户或受邀客户，仅供交流研究观点。专家发言内容仅代表其个人观点，会议内容并不构成对任何人的投资建议。未经国金证券事先书面许可，任何机构或个人严禁以任何形式将会议内容和相关信息对外公布、转发、转载、传播、复制、编辑、修改、解读等。涉嫌违反上述情形的，我们将保留一切法律权利。感谢您的理解和支持，谢谢。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   01:02
各位领导好，我是国金证券有色行业的分析师黄泽浩。让我来汇报一下，我们关于整个黄金和电解铝板块的观点。因为这是昨天晚上录制的一些东西，其实黄金包括整个宏观和有色，其实都很期待这个周四名称这个FOMC的会议的解读。在我会解读之后，我们后续也会再开一个电话会，再跟他汇报上。像整个观点，我觉得大概率，目前大家因为点阵图已经比较悲观了，就是觉得是一个十月的，肯定要加加完以后12月还要加，然后明年还要加。其实回到了其实又回到了可能五月份的波，可能经济因为非农数据比较好，就是交易一个经济过热带来2到3次的一个加息预期的。

发言人1   01:50
就其实类比的，因为这个其实为什么会觉得要加息呢？就按照传统的take入。你一个点做的中性利率，然后加上三个点以上的，现在看的这个各种通胀指标，就比如说老通胀指标PC那还是三个点以上。那你说这种利率应该4.3左右，因为现在PC是3.34，3.3左右。那这个有个问题，因为核心PC很快就要下修了，以后下修到3左右，所以有些人觉得加息三次，按照原来投入我觉得也是靠不住脚了。那这样其实也就只能加息一次。首先这是一个，这种我们回到一个，如果能连续加息三次，就五月份那种AI大家听美国经济全面过，然后加息三次，然后大家都就觉得黄金没有底的时候，央行直白的告诉你4000以下才能买，去筑牢4000的底部。

发言人1   02:37
包括这个土耳其当时在卖，但现在都是在不断的去买入的，所以我们觉得这轮底部肯定比4000要高，即使是回到一个很糟糕的，就按照点阵图预期的这个三次加学习，但我们自己觉得首先大概率不会连续加息，第二这个趋势也比当时要好，所以底部一定是更高的，所以黄金其实回撤是相对有限。现在就包括其实周三了，其实国内的黄金股又开始先涨了，是吧？所以我觉得其实已经开始演绎期待过。如果只是预防子加息的利空落地了，我们觉得大概率情况是啊加息，但是不给一些前瞻性，其实大概率按照之前剧本就是利空落地，然后开始金价开始反弹，然后因为只有加息预期的时候是跌的。因为这种结构性问题就是长端利率太高了，这个问题到现在都没有解决是吧？转率一直在往上走，这个就会引来财政不可持续的担忧，这个是一个永远是一个很强的一个结构性事实，所以我们自己是这么看的，就是整体黄金在这个位置，我个人觉得就因为像往下有底，很多股票可以算业绩，特别是港股，它赔率是比较高的。

发言人1   03:46
明年到明年开始要投产，包括国内有些公司也有一定的预期差。即使可能在查案件的情况下，大部分公司咱们Q3业绩都还是有稍微有压力。我们往后看，明年可能有一个巨大产量恢复，就是有一个巨大显著的阿尔法。所以我觉得这还是黄金股最核心的逻辑。

发言人1   04:05
我们整体是看关注这个FOVC的watch的一个发言我包括点赞数和各票委的一个投票情况。因为其实即使CPI数据出来以后，这些P和CPC也不支持这个通胀连续加息。因为你说核心CPI日常其实由通信的一次性扰动带来的，并不是由于其他因素可能很有粘性的那这个情况下你到底要不要加息，我觉得确实也是有争议的。

发言人1   04:34
就你到年底结合新的PC年化，可能还是2.8左第一个，第二个是电解铝，如果我们看到整个通关预期是转口的，但是如果童关税能落下来，那我觉得你在旺季是可以做的，所以做一个修复的。因为它确实位置低，筹码低，然后很多股票的分股息率可能都已经到接近十个点左右，到现在无非是啊普遍觉得注意到Q2有压力，然后我们自己觉得一个是菲律通印被低估，那个是很多投产有可能是miss掉了。所以我们觉得如果最好的剧本，那就是宏观的宏观扰动落地，然后加上从关税的预期，然后拉涨一波，然后做一波同一波修复了。但忘记是一个很好的交易配置，那很多股票我还是股息率和分红的特性都比较突出。那往后来看，就是经历这个比去年明年的一个压力测试，很多股票应该也还是会很不错。因为他们就会开始通过红利去红利定价，所以我们对铝合金的观点感谢各位领导时间。感谢大家参加本次会议，用AI进宝获得优质复盘资料，更多专业AI工具和投研内容，打开进门F领取会员体验，祝您工作顺利，再见。
