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摘要：美国 CPI 同比增速是否将迎来拐点，不得而知，但高通胀不会很

快过去，通胀还将持续。年初以来国际天然气、油价与粮食价格都出现较大涨幅，

目前看俄乌局势复杂多变，对能源和粮食价格的影响充满不确定性，能源和食品

分别占美国 CPI篮子的 13%和 7%，如果两者居高不下，继续将增添美国和欧

洲通胀压力。

市场对美联储加息的预期仍在升温，有人押注美联储会在 5月加息 75个基

点。部分市场人士表示美联储额外的加息空间还有 300个基点，最可能的情况

是通过缩表 1.8万亿美元和额外加息 75至 100个基点来实现。大幅加息的预期

下，美元指数大幅上涨，近期给黄金价格较大压制。

大周期技术形态看黄金还处于高位运行中，COMEX 金从 20 年 8 月创历史新

高后开始一年多回调震荡走势，周均线逐步粘合，已经运行到三角区域顶端，2

月初 COMEX 金周线上涨突破，高点接近前期高位后回落，开始震荡整理。
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一、全球通胀加剧，美联储紧缩可能提速

1、欧美通胀继续飙升

去年以来，美国通胀水平屡创新高。据美国劳工部 4月 12 日公布的数据，

3月美国的消费价格指数 CPI 同比增长 8.5%，同比涨幅创 1981 年 12 月以来最

高纪录。其中，能源价格上涨了 32%，食品价格上涨了 8.8%。

美国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

剔除食品与能源的核心 CPI 同比上涨 6.5%，为 1982 年 8 月以来的最大同比

涨幅。

美国核心通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

随着通货膨胀在美国愈演愈烈，美国民众的担忧与日俱增。caps/harris

poll 的数据显示，60%的受访者表示“通胀是一个非常严重的问题”，73%的受

访者称自己的生活受到了通胀影响。
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在一些经济学家看来，持续走高的通胀率正在将美国经济引向越来越危险的

水域。通胀正在给美国中等及低收入家庭带来越来越大的压力。一年以来，尽管

美国劳动者的收入水平不断上涨，但是工资水平仍然难以追上物价的持续飙升。

数据显示，过去一年，美国劳动者的平均时薪增长了 5.6%，但是这显然远低于

当前的通胀率。《纽约时报》4月 25 日的报道称，对很多人来说，工资的增长

跟不上通货膨胀，一些家庭被抛在了后面。

欧盟统计局 4月 21 日数据显示，欧元区的商品和服务价格在 3月份达到了

历史最高水平，部分原因是乌克兰战争造成的能源价格飙升。欧盟统计局作出明

确评估之后，将之前估计的 3月份消费者价格同比通胀率由 7.5%修正为 7.4%。

这已经远远高于欧洲央行政策所设定的 2%的最佳通胀率。2022 年 2 月份的同比

通胀率为 5.9%。

欧元区通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

对于导致通胀率上升的两大因素，欧洲央行专家认为，俄罗斯攻击乌克兰和

随之而来的冲突将在一段时间内继续推动通货膨胀。主要的通胀因素是能源成本

的大幅飙升。3月份的能源价格同比上升了 44%。

德国联邦统计局当地时间 12 日公布的最终数据，德国 3月份通胀率升至

7.3%，创下了自 1990 年两德统一以来的新高。德国商品的总价格上涨了 12.3%。

其中，能源产品的涨幅尤为明显，同比上涨 39.5%。具体来看，轻质取暖用油价

格上涨了 144.0%，燃料价格上涨 47.4%，天然气价格上涨 41.8%，而其他能源产

品的价格涨幅也明显高于当月整体通胀率。除了危机相关因素之外，年初二氧化
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碳税的增加同样产生了一定的影响，该税费由每吨 25 欧元上涨至约 30 欧元。

德国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

德意志银行副总裁 Karl von Rohr 接受《法兰克福汇报》采访时预计，今年

德国通胀年率将达到 7-8%，若能源进口受限，通胀甚至可能达到 10%或以上。他

警告说，德国需要为通胀升至上世纪 70 年代以来的最高水平做好准备。今年 3

月，德国通胀年率达到创纪录的 7.3%。《法兰克福汇报》民调显示，超过半数

的德国人不支持立即禁止进口俄罗斯石油和天然气。

2、俄乌冲突持续，能源价格居高不下

乌俄冲突已经过了 2个多月，俄军公布了乌克兰战场的第二阶段作战行动规

划，根据行动规划，俄军要彻底“解放”顿巴斯地区，所谓的顿巴斯地区，就是

原乌克兰顿涅茨克州、卢甘斯克州，目前已经被俄军控制大部分。涅茨克州的北

部还有一部分乌军存在，俄军的目的是将这两个地方全面控制，并且与乌南部的

地区，即扎波罗热、赫尔松两个州连接起来，再与克里米亚形成南部地区，与俄

罗斯边界连成一个整体。

针对美国、北约加大对乌克兰的军事援助，俄军方面采取了战略转移，从基

辅州等地撤离，将战线撤退至东乌和乌克兰的南部、东南方向。从战略角度看，

俄军这是要实现三大战果。第一，巩固乌克兰东部战果，“划河而治”；第二，

确保摧毁乌军大部分作战力量，为今后相对稳定的局面奠定基础。俄军转移到乌

东部之后，下一步要做的就是实现第二个战果，就是确保摧毁乌克兰军队的大部

分作战力量；第三，随时启动反击，汲取上次基辅州撤离的教训，彻底解决乌克
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兰问题。俄军进行战略转移之后，要实现的第三个战果，就是要积蓄实施反击的

力量，汲取上次包围基辅未果的教训，暂时将主力转移到乌克兰东部。

俄乌局势图

数据来源：新浪新闻

俄罗斯天然气工业股份公司 27 日发表声明,宣布自当日起暂停向保加利亚

和波兰供应天然气。声明说,截至 26 日,该公司未收到保加利亚及波兰两国的天

然气公司用卢布支付的 4月份天然气货款。俄总统普京 3月 31 日签署与“不友

好”国家和地区以卢布进行天然气贸易结算的总统令,新规4月1日起生效,俄方

已及时将这一决定告知合同方。

TTF 基准荷兰天然气价格



7

数据来源：全球经济指标数据网

波兰和保加利亚被“断气”引发能源市场震荡。26 日晚，欧洲天然气价格

上涨 10%以上。27 日开盘时，欧洲天然气价格上涨 21%，TTF 基准荷兰的 5月份

天然气期货价格也一度涨至每立方米 1374 美元。

原油价格高位震荡

数据来源：文华财经 和合期货

3、新冠疫情全球累计突破 5亿例

世界卫生组织 13 日表示，尽管近期全球新增新冠确诊病例数持续下降，全

球新增新冠病亡例数创下自新冠大流行早期阶段以来最低纪录，但新冠大流行仍

属“国际关注的突发公共卫生事件”，各国应随时做好应对准备。对于未来疫情

走势，世卫组织卫生紧急项目执行主任瑞安认为，从本质上讲预计新冠病毒仍将

继续演变，人们将看到更多的变异毒株出现，但确实也预期新冠病毒的严重程度

和影响将继续降低，因为疫苗接种覆盖率在上升，人们已从过往感染中或通过疫

苗接种获得免疫力，同时还有许多工具可以拯救人们的生命。

根据 Worldometer 实时统计数据，截至北京时间 2022 年 4 月 28 日 6 时 30

分左右，全球累计确诊新冠肺炎病例 511330339 例，累计死亡病例 6251314 例。

全球单日新增确诊病例 744778 例，新增死亡病例 3241 例。数据显示，德国、意
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大利、韩国、法国、澳大利亚是新增确诊病例数最多的五个国家。英国、德国、

美国、意大利、巴西是新增死亡病例数最多的五个国家。

全球每日新增确诊人数

数据来源：wind

根据 Worldometer 实时统计数据，截至北京时间 2022 年 4 月 28 日 6 时右，

美国累计确诊新冠肺炎病例 82837580 例，累计死亡病例 1019459 例；与前一日

6 时 30 分左右数据相比，美国新增确诊病例 79876 例，新增死亡病例 729 例。

由于新冠疫情，大约 20 万名美国儿童现在面临失去父母的困难。即使在疫情流

行两年之后，因疫情成为孤儿的人数仍然如此惊人。

美国每日新增确诊人数

数据来源：wind

根据德国联邦疾控机构罗伯特·科赫研究所发布的最新数据，截至当地时间

4月 27 日 0 时，德国累计确诊新冠肺炎病例 24479055 例，较前一日新增 141661
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例；累计死亡病例 134832 例，较前一日新增 343 例，全国 7天内每 10 万人发病

率为 887.6。

德国每日新增确诊人数

数据来源：wind

4 月 27 日，意大利卫生部公布的最新统计数据显示，过去 24 小时内，该国

新增新冠肺炎确诊病例 87940 例，累计确诊 16279754 例；新增死亡病例 186 例，

累计死亡 163113 例；新增治愈病例 88545 例，累计治愈 14881965 例；现存确诊

病例 1234676 例。

意大利每日新增确诊人数

数据来源：wind

二、黄金消费和 ETF 持仓增长

世界黄金协会 22 日公布数据显示，一季度，黄金继上季度上涨后，本季度

涨势依旧，最终涨幅为 8%，3 月末收盘报 1942 美元/盎司，是自 2020 年第二季

度以来的最佳季度表现。世界黄金协会指出，黄金第一季度良好表现的原因主要

有以下三点：通胀迅速走高、利率上升、意外的地缘政治风险爆发；在股票和债
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券市场明显疲软的情况下，黄金是表现最好的资产之一；在充满经济不确定性且

金融市场波动加剧的非常时期，黄金已被证明是风险分散和财富保值的可靠资

产。

各项因素对金价的影响

数据来源：世界黄金协会

据世界黄金协会数据显示，3月，在黄金 ETF 强势流入的驱动下，2022 年一

季度黄金需求比 2021 年同期高出 34%。2022 年一季度美元金价上涨 8%，黄金需

求(不含场外交易)同比增长34%至 1,234吨;这是自2018年第四季度以来的最高

水平，比其五年平均水平 1,039 吨高出 19%。

SPDR ETF 黄金持仓（吨）



11

数据来源：汇通财经

在投资者避险需求的推动下，黄金 ETF 实现了自 2020 年第三季度以来最强

劲的季度流入水平，总持仓增加 269 吨，超过 2021 年 174 吨的年度净流出量。

2022 年一季度金条与金币投资达 282 吨，比 2021 年同期的超高水平低 20%，但

比其五年平均季度水平高 11%。2022 年一季度金饰消费相对较弱，需求同比下降

7%至 474 吨，主要是由于中国和印度的需求疲软所致。2022 年一季度全球央行

官方黄金储备增加 84 吨，净购金量较上季度高出一倍以上，但比 2021 年同期下

降了 29%。得益于电子产品加工用金量的小幅上涨，科技用金 2022 年开局平稳，

需求量为 82 吨，是自 2018 年以来最高的一季度水平。

黄金供需

数据来源：汇通财经

三、加息预期提速，美元指数上涨

德意志银行经济学家 26 日警告称，美联储可能需要采取 1980 年代以来最激

进的货币紧缩措施，才能让通胀率从四十年高位降下来，而这将导致美国明年陷

入深度衰退。表示美联储联邦基金目标利率要深入到 5%-6%的区间，方能遏制住

通胀，这在一定程度上是由于缩表也能促进货币政策紧缩，经济研究团队认为其

效果相当于额外两次 25 基点的加息。

美联储主席鲍威尔及其同僚曾表示，他们的目标是实现软着陆，即给美国经

济降温，使通胀回落至 2%的目标，同时保持强劲的劳动力市场。美国联邦公开

http://quote.eastmoney.com/unify/r/106.DB
http://data.eastmoney.com/cjsj/hbgyl.html
http://data.eastmoney.com/zlsj/
http://data.eastmoney.com/cjsj/yhll.html
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市场委员会(FOMC)预计将在 5月 3-4 日的会议上加息 0.5 个百分点，并宣布将开

始收缩其 9万亿美元的资产负债表。

美元指数周线图

数据来源：文华财经 和合期货

四、后市行情研判

美国 CPI 同比增速是否将迎来拐点，不得而知，但高通胀不会很快过去，通

胀还将持续。年初以来国际天然气、油价与粮食价格都出现较大涨幅，目前看俄

乌局势复杂多变，对能源和粮食价格的影响充满不确定性，能源和食品分别占美

国 CPI 篮子的 13%和 7%，如果两者居高不下，继续将增添美国和欧洲通胀压

力。

市场对美联储加息的预期仍在升温，有人押注美联储会在 5月加息 75个基

点。部分市场人士表示美联储额外的加息空间还有 300个基点，最可能的情况

是通过缩表 1.8万亿美元和额外加息 75至 100个基点来实现。大幅加息的预期

下，美元指数大幅上涨，近期给黄金价格较大压制。

大周期技术形态看黄金还处于高位运行中，COMEX 金从 20 年 8 月创历史新
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高后开始一年多回调震荡走势，周均线逐步粘合，已经运行到三角区域顶端，2

月初 COMEX 金周线上涨突破，高点接近前期高位后回落，开始震荡整理。

COMEX 黄金周线图

数据来源：文华财经 和合期货
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