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发言人1   00:00
各位投资朋友晚上好，西部策略首席曹柳龙和大家汇报一下我们最新的观点，就是金价大涨到底怎么看？关注我们周报的小伙伴肯定都知道，我们从九月初以来一直推荐黄金以及有色投资机会。那么我们可以看到最近两天金价大涨。

发言人1   00:24
我们在录影过程中，很多客户聚焦三个问题。第一个问题的话就是黄金它到底应该如何定价？第二个问题的话就是为什么今年上半年金价调整，背后的原因到底是什么？第三个市场特别关注的问题的话就是黄金它的主升浪是不是要来了？针对这三个问题，我们的看法是这样的，首先黄金应该如何定价？我们从20年开始就持续推荐黄金的投资机会。

发言人1   00:56
然后我们当时把黄金定价的锚分成两类。一类的话就是黄金的交易价值，这是一个短期定价模型，一般来说在短期来看，金价和年期美债利率它基本上是负相关的这是黄金定价的交易价值这模型。但拉长来看的话，黄金定价模型它其实是定价是储备价值，定价是美元信用裂痕。当美元信用裂痕扩张的时候，金价会上涨。而美元信用裂痕修复的时候经常会回落。我们可以举一个例子，举几个例子。

发言人1   01:33
比如说整个70年代布雷顿森林体系出现松动，出现坍塌的时候，美元信用力很扩张，所以整个70年代我们可以看到在十年的维度下，黄金价格涨了差不多20倍，当时那个美债利率也是快速上行的。也就是说在长时间序列维度下，那个黄金价格和那个美债利率它反而是正相关的，反而是正相关的。同时80年代90年代八九十年代的话，是美元兄弟很收缩，因为70年代是苏攻美守，80年代90年代正好是反过来的，同时美国经济由于中国1979年中美建交，然后美国经济也进入了所谓的黄金时代，包括信息革命，美国经济半导体革命，美国经济进入了所谓的黄金时代。那整个80 90年代，我们可以看到，美元兄弟痕得到持续修复，黄金价格中枢是往下走的那整个八九十年代我们看数据的话也可以看到，八九十年代金价往下走，然后，美债利率也是往下走的。也就是说，整个70年代金价和美债利率都是往上走的。而整个八九十年代的金价和美债利率都是往下走的那这种长时间序列来看，黄金定价是什么呢？定价的其实就是储备价值，定价是储备价值，当美元信用率行扩张的时候，像70年代，黄金的储备价值会提升。

发言人1   03:02
即便美债利率上行，那金价也是会往上走的那当美元兄弟很收敛的时候，比如说八九十年代美国黄金时代的时候，即便美债利率下行，那么金价的中枢也是往下走的。所以我们认为中长期去判断那个金价的走势的话，我们要关注的是黄金的储备价值。也就是说美元兄弟很，美元兄弟很，这个就是第一个问题，黄金到底应该如何定价？那么短期看美债利率，中长期看美元秀，看美元信用，看美元素是否存在裂痕，这是第一个问题。

发言人1   03:37
第二个问题的话就是今年的金价为什么今年上半年出现了非常明显的调整，然后七月中旬开始出现反弹，但是九月份以来的金价又再次调整，那背后的原因到底是什么？简单来说的话，就今年上半年美元兄弟很得到修复。因为今年上半年基于某种可能是巧合，那强美元续是得到了修复。那这个修就修复了美元绣裂痕，强美元恤是我们在之前的报告当中的强调强美元续是它有三个根基。第一个是美军强。那么今年上半年，我们用双引号加入双引号的话，就是今年上半年的形象的来说，就是美军拳打委内瑞拉，脚踢伊朗。对，这是双引号，这是双引号对吧？美军看着很强。

发言人1   04:24
第二个就是美国经济强，这也是强美元趋势的支撑。今年上半年美国AI支撑美国经济高增长。第三个就是美联储鹰派，1月30号沃什正式被提名以后，持续的鹰派表演，这就美联储鹰派，也就是说今年上半年那个美军强，美国经济强，美联储鹰派，强美元叙事，三位一体强美元叙事。这种强美元趋势，就是修复了之前的美元修裂痕。美元走强那黄金自然就会走弱，美元走强黄金自然就会走弱。所以今年上半年金价调整背后原因是什么呢？背后原因其实就是美元信用裂痕在强美元趋势的驱动下得到了修复，这是今年上半年金价调整的主要的原因。

发言人1   05:09
那么为什么从七月中旬开始到差不多九月初的时候，黄金价格有波反弹呢？有波反弹，因为今年下半年抢美元蓄势难以为继。一方面是今年下半年，或者说6到7月份，美国和伊朗他的一个背光没有达成协议。那么从七月份开始，市场开始由于美伊战争久拖不决，所以市场开始定价，美军短期内可能很难搞定了，这个就是说美军强制根基受到了冲击。今年7到8月份的时候，是中国的deep和V4模型。当时V4模型的性能比当时的GPT差不多是80%左右。但是它的价格是当时GPT的20分之10分之1到24分之1。这就使得AI资本开支驱动美国经济高增长，这个叙事也受到了冲击。

发言人1   06:07
第三个就是七月份的时候，当时加息预期很高，但是七月底for mac会议上落实该加息不加息，那么列出硬派形象也受到了冲击。所以我们可以看到，为什么七月中旬开始金价开始上行了呢？因为七月中旬开始美军强、美国经济强和美联储鹰派形象这三个叙事都受到了冲击。那么强美元叙事也受到了冲击。所以从七月中旬开始，美元信用裂痕再次扩张。那美元信用裂痕扩张，黄金价格就开始修复，黄金价格就开始修复。

发言人1   06:45
但是为什么九月份黄金价格又出现了调整了？因为美联储加息，美联储加息在短期内，在短的时间序列内，美联储加息，美债利率上行。那在短的时间序列内，它会导致金价承压。那么当前就最近两周黄金价格前期继续调整的话，我们认为这个可能在交易就市场可能在交易。美国那边可能有多种超预期输入性风险，或者说美国那边可能会存在AI投资失败导致的金融动荡。所以最近一段时间最近过去一两周或金价的调整，他背后的原因其实就是市场认为在定价那个流动性风险，流动性冲击。所以过去一段时间的金价出现了调整。

发言人1   07:33
这个就是我们解释了一下为什么今年以来年初以来，金价在今年上半年出现了明显的调整。然后7到8月份的金价出现了一波修复，因为强美元蓄势难以为继了。今年上半年是强美元续势，然后7到8月份是强美元续是难以为继。但九月份以来金价调整主要两个原因，一个原因是美联储加息，短期能够按住金价。第二个原因的话就是投资者可能在交易美国AI投资失败可能导致的金融动荡的风险，流动性冲击导致金价一波调整。

发言人1   08:09
但第现在第三个问题，第三个问题的话就是黄金的主升浪行情是不是马上就要来了呢？因为我们可以看到，中期选举之后，黄金价格出现了一波明显的明显的反弹。那这种反弹我们到底应该怎么看这波反弹的行情呢？我们就做了一个比较详细的复盘。这个复盘就是16年以来，其实16年以来黄金主要有两波走上浪行情。这两波走上浪行情它的起点都是美元兄弟和扩张。我们总体来说，就是16年7月12号在中美在南海出了一些这种事情。

发言人1   08:50
中国从16年开始，就开启了全球商品贸易去美元化，就是中国开始仅次美债商品贸易去美元化。这个就松动了美元信用的根基。因为我们知道美元信用它有两个根基，一个是石油贸易美元，一个是石油的美元，一个是中国的商品贸易商品美元。16年7月12号，中美南海出了一些这些事件以后，中国的商品美元蓄势就出现了松动，这个就导致美元信用裂痕。元凶裂痕扩张，黄金就会定价它储备价值。但是16到19年是美联储加息周期。

发言人1   09:28
美联储加息周期过程当中，金价它是震荡小幅上行，震荡小幅上行。虽然美联储加息，但是金价它没有回落，它反而是震荡小幅下行的这也就意味着当时金价在定价，定价的是美元裂痕扩张。但由于美联储加息，对这波金价上行的斜率形成了约束力。然后到19年19年底美联储重新进入降息周期以后，我们可以看到19年、20年金价就直接快速上涨，直接就快速上涨。这种快速上涨甚至可以用两个字去形容，就是金价暴涨。金价暴涨，这是第一波黄金的主升浪行情。那第二波主升浪行情的话，其实就众所周知了。二年上半年美国把俄罗斯踢出swift结算系统，那这个就是美元失信，那这就导致美元兄弟很再次扩张。

发言人1   10:22
在2年到20年美联储加息周期过程当中，也是两方面。一方面美元兄弟很扩张，那金价要往上走。另一方面美联储加息周期约束了金价上行的一个斜率。所以22年到20年美联储加息周期，我们的黄金价格它是逆势小幅上涨。但是到了20年年底，美联储重新进入降息周期以后，那么20年、25年金价就直接一飞冲天，金价就直接一飞冲天。就是一波来一波暴涨一波暴涨的这样的特征。那么当前的话，我们认为黄金很有可能会迎来金价的第三波主升浪。因为美元修裂痕是黄金主升浪金价主升浪它的一个最核心驱动力。

发言人1   11:07
那么16年美元信用裂痕，其实就是中美南海事件。二年美元信用裂痕，其实就是把俄罗斯踢出斯菲夫的结算系统。这一次美元兄弟合的是什么呢？是石油美元的根基。美国在中东的地缘影响力、地缘秩序受到美伊冲突的一个非常严重的冲击。今年上半年在强美元蓄势修复美元修裂痕。因为今年上半年市场还在预期美军能够快速搞定伊朗，那当时金价是受到约束的。但今年下半年美军眼看着搞不定伊朗，迟迟搞不定你了。那金价就开始启动，从今年7月中旬的金价开始启动，但是今年9月份美联储重启加息，重启加息，对黄金价格的斜率形成了掣肘。

发言人1   11:58
那么未来怎么看？未来我们判断12月份，很有可能美联储12月份有可能就不加息了。那美联储只要12月份不加息，那明年美联储可能再次进入降息周期。那么那个时候黄金价格就会类似于20年，就会类似于20年以及二四以及25年。20年和25年会有一波特别强的暴涨的行情，特别强的暴涨行情，这是中长期来看。

发言人1   12:28
但短期来看，我们之前一直判断美国的AI可能在中期选举之后，由于AI资本开支可能会放缓，所以不排除这种可能性，就是美国AI可能会遭遇流动性冲击，遭遇投资失败，引致金融动荡。而这种流动性冲击，它可能会短期内导致金价不排除二次探底的可能性。行，不排除短期二次探底的可能性。那金价有可能会跌到，比如说像3800、3900，甚至在最极端的情况往下，不排除金价可能会跌到3500、3600这个位置。但是现在我们的判断是，只要金价跌破4000美金每盎司这位置，只要金价跌破4000美金这位置，我们就是金价黄金的一个黄金和黄金股的非常好的配置的窗口期。

发言人1   13:21
然后中期来看的话，就是只要12月份美联储不加息息，而且我们判断大概率12月份美联储不加息，那么明年美联储只要进入降息周期以后，金价中枢可能就会快速上行。然后拍个脑袋，那下下一波金价可能到哪里呢？拍个脑袋的话，比如说可能到7000美金左右，那么4000到7000美金的话，百分之七八十的空间。所以无论是黄金还是黄金股，在当前都是个特别好的布局窗口期。

发言人1   13:52
这里面我最后做一个补充说明，为什么我们判断12月份很有可能美联储基本上就不加息了呢？因为九月份美联储加息，我们所有人都知道九月份美联储加息根本就不是因为通胀的原因。因为通美联储加息根本解决不了通胀的问题。通胀高是因为中美贸易摩擦，是因为霍尔木兹海峡被封，所以通胀高，所以通胀高，加息是解决不了高通胀的问题。

发言人1   14:21
记得今年9月份为什么美联储还是要加息呢？我的一个猜测我的一个猜想可能就是美联储希望通过加息来重塑美联储鹰派的形象，进一步重塑强美元叙事，吸引全球资金回流美国购买美债，把美债利率给买下去。所以九月份加息的根本目的是为了维稳美债，为了重塑美元信用，维稳美债。但最后请关注公众号，思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。

发言人1   14:53
发现只要美军搞不定伊朗，但只要霍尔木兹海峡还管理权还在伊朗手中。那么强美元叙事即便美联储加息，强美元叙事也没有办法得到修复。所以九月份已经验证了这个判断，就是即便美联储加息也没有办法修复强美元叙事，但它代价短端，美债利率会快速抬升。也就是说九月份美联储加息支付了短端美债利率快速抬升的代价。但是他们并没有收获预期中的那个修复美联储形象，修复强美元叙事的这样一个预期中的结果，他其实并没有并没有得到。所以我们认为12月份，很有可能美联储联储就完全没有加息的必要性了。

发言人1   15:35
如果12月份不加息，然后明年美联储重新进入降息周期的话，那么也就意味着很有可能明年金价会有一波快速上涨。这种快速上涨的话可以类比2020年，也可以类比2025年的金价的快速上涨。所以我们做一个总结。第一个的话就是黄金定价的锚到底是什么？短期看美债利率，但中长期去判断黄金价格走势的趋势的话，我们要看的是美元兄弟和是否扩张。第二点就是金价今年为何调整，两个原因，一个原因的话是今年上半年美军强，美国经济强，美联储鹰派三位一体重塑了强美元叙事，修复美元修裂痕。

发言人1   16:21
说今年上半年金价调整，那么短期九月份以来金价为什么调整了？背后的原因其实就是美联储加息，短期约束金价，最近两周市场交易的是可能美国AI投资失败有可能导致流动性冲击，那黄金价格交的是这种流动性冲击，那么未来怎么看呢？未来我们认为短期来看，那不排除美国AI投资失败导致流动性冲击的这种可能性。所以我们认为金价完全有可能在未来一两个月内有可能二次探底。所以我们的判断是如果金价只要跌破4000美金每盎司的话，那我们一定是买入黄金，买入黄金股的一个非常好的窗口期。然后中长期我们判断大概率12月份美联储不加息，然后明年很有可能美联储会重新进入宽松周期。而一旦美联储重新进入宽松周期，那么当前的美元性裂痕是美军搞不定伊朗，那美石油美元的根基受到了严重的冲击。这种美元信用裂痕它是远高于二年把俄罗斯剔除社会结算系统，以及远高于26年7月12号中美南海事件的。

发言人1   17:38
所以这种美元绣裂痕，由于美军搞不定伊朗，是由美元根基受到冲击导致的美元胸裂痕。只要美联储一旦进入降息周期，那这种对于金价的支撑力度以及金价的上涨或者说反转弹性的空间是非常大的。所以我们的核心结论就是当前未来一两个月内，只要金价跌破4000美金，就是一个非常好的买入黄金股的这样的窗口期。这个就是我们本次汇报的最核心的内容，谢谢各位领导。
