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核心要点及策略

逻辑观点

运行逻辑

◆过去上涨原因

1、中美货币数量增加多

2、黄金成为中国资产价格表现不佳的替代性存在

3、地区冲突不断，避险需求

◆ 拐点逻辑

1、溢价太高

2、中国找到了解决资产荒的办法

3、避险需求或有他法

推荐策略 ◆ 买入黄金虚5档的看跌期权/买沪深300空黄金（货值相等/波动率）

风险提示
◆ 短期地区冲突转为世界大国的热战

◆ 黄金作为特殊半导体材料被热炒
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黄金储备

数据来源：wind，国联

注：主要新兴国家及东亚核心国家包括中国、印度、俄罗斯、
日本、韩国、新加坡、沙特等
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主要新兴国家及东亚核心国家黄金储备
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中国黄金储备 中国持有美债
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黄金与美元、黄金与美债

数据来源：wind，国联
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黄金与VIX指数

数据来源：wind，国联
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比特币/伦黄金价格（近五年走势）

数据来源：wind，国联
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伦黄金价格/伦白银（近五年走势）

数据来源：wind，国联
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伦黄金价格/欧洲ICE原油（近五年走势）

数据来源：wind，国联
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伦黄金价格/伦铜（近五年走势）

数据来源：wind，国联
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中国黄金期货的月差图

数据来源：wind，国泰君安期货研究
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黄金、美股和A股的排序：某些力量买入黄金和美股，做空A股
（是时候转变了）

数据来源：wind，国联
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