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----美联储欧央行大幅加息，黄金弱势运行
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摘要：美美联储 9月 FOMC 会议决定加息 75BP 至 3.00%—3.25%并下调经

济预测，议息会议声明重申了美联储“在通胀率回落至 2%之前不停止紧缩行动”

的态度。美联储主席鲍威尔在会后重申了其鹰派立场，同时，美联储官员对今年

年底联邦基金利率的预测中值已由 6月份预测的 3.4％大幅升高至 4.4％。为应

对持续高通胀，欧洲央行今年 7月和 9月两次提高关键利率，共加息 125 个基点，

拉加德表示，欧洲央行预计将在今后几次会议上进一步加息，以抑制需求并防范

通胀持续上升。

地缘方面，上周俄乌冲突升级，金价的避险属性成为价格下方的支撑，不过

对于价格的影响力不及宏观情绪，短期美元指数继续强势主导黄金走势，短期延

续偏弱运行。

大周期技术形态看黄金还处于高位运行中，COMEX 金 4 月中旬开始回落，跌

破 60 日线，7月下破 1800、1900 两个整数关口，8月反弹到 1800 附近，同时受

到 60 日线压力，COMEX 进再次走势下跌。沪金走势强于 COMEX 金，主要是受到

人民币汇率大幅贬值走势影响，目前处于震荡走势。
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一、欧美高通胀持续，美联储带动全球央行加息

1、美国 8 月通胀有回落但高于市场预期，核心通胀意外上升

9月 13 日，美国劳工统计局公布数据显示，美国 8 月 CPI 同比上涨 8.3%，

高于市场预期的8.1%，前值8.5%。8月CPI环比上涨0.1%，高于市场预期的-0.1%，

增速较前值的 0%小幅回升。

美国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

虽然汽油价格继续下跌，但由于住房和食品价格持续上行，美国通胀依然火

热，8月 CPI 和核心 CPI 双双高于预期。在剔除波动较大的食品和能源价格后，

8 月核心 CPI 同比上涨 6.3%，高于市场预期的 6.1%，高于前值的 5.9%，；8月

核心 CPI 环比上涨 0.6%，高于市场预期以及前值的 0.3%。

美国核心通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网
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8 月整体通胀回落主要得益于汽油价格继续下降，与此同时，住房、食品以

及医疗价格继续上行。

具体来看，整体能源价格指数在 8月份环比下降 5%，创 2020 年 4 月以来的

最大跌幅。其中，汽油价格指数环比下跌了 10.6%，燃油价格则下跌 5.9%，在燃

油价格下跌的推动下，机票价格环比下跌 4.6%。

美国能源通胀回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

食品价格指数继续上行，8月环比上涨 0.8%，7 月的涨幅为 1.1%，主要受家

庭以外食品价格推动（0.9%）。同比来看，食品价格指数 8月上涨 11.4%，创 1979

年 5 月以来的最大涨幅，其中，家庭食品指数上涨 13.5%，创 1979 年 3 月以来

的最大涨幅。

美国食品通胀继续上涨 （%）

数据来源：全球经济指标数据网
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住房成本继续增加，8月住房指数环比上涨 0.7%，高于 7月的 0.5%。8 月租

金指数上涨 0.7%，业主等效租金（OER）上涨 0.7%。同比来看，住房价格指数上

涨了 6.24%，比 7月的 5.69%大幅上行，创 1990 年 8 月以来新高。与此同时，租

金通胀率升至 6.74%，创有纪录以来最高水平。

美国住房通胀继续上涨 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

8 月整体 CPI 同比增速虽然下降至 8.3%，但仍比美联储 2%的目标高出三倍

多，而且核心通胀率意外上行，美联储在抗击通胀方面依然任重道远。

2、欧元区通胀继续创新高

欧盟统计局 8月 31 日公布的初步统计数据显示，受乌克兰局势影响，欧元

区能源和食品价格持续飙升，8月通胀率按年率计算达 9.1%，超出市场预期，再

创历史新高。

欧元区通胀率创新高 （%）
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数据来源：全球经济指标数据网

欧元区核心通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

数据显示，8月欧元区能源价格同比上涨 38.3%，是推升当月通胀的主因。

此外，食品和烟酒价格上涨 10.6%，非能源类工业产品价格上涨 5.0%，服务价格

上涨 3.8%。当月，剔除能源、食品和烟酒价格的核心通胀率为 4.3%。

欧元区核心通胀率的持续攀升凸显价格压力正向更加广泛的经济领域蔓延。

经济学家预计，欧元区通胀率还未触顶。随着天然气价格和电价飙升，未来几个

月欧元区通胀率将进一步上升，可能达到两位数。

德国联邦统计局 13 日公布的数据显示，德国 8月通货膨胀率为 7.9%，再次

回升至今年 5月创下的 1990 年来高点。

德国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网
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德国 8 月通胀率为今年 3 月以来连续第六个月维持在 7%的高水平以上，此

外，当月德国能源和食品价格同比分别上涨 35.6%和 16.6%，去除能源和食品价

格因素，当月核心通胀率为 3.5%。

9 月 15 日，法国国家统计与经济研究所（INSEE）发布新闻公报表示，8月

法国通货膨胀率为 5.8%，与 7月的 6.1%相比，下降了 0.3%。数据显示，8月法

国食品价格上涨 7.7%，能源价格上涨 22.2%，制造业商品价格上涨 3.5%，服务

类商品价格上涨 3.9%。分析表明，法国 8 月通胀放缓主要是因为能源价格涨势

放缓，而制造业商品和食品价格仍在上涨，服务类商品价格涨势与 7月基本持平。

法国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

英国国家统计局 14 日发布的数据显示，今年 8月英国消费者价格指数（CPI）

同比上涨 9.9%，涨幅较上月小幅回落，但仍处于 40 年来较高水平。

英国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网
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该统计局表示，通胀回落主要由于汽车燃料价格下跌，部分抵消了食品价格

上涨。数据显示，截至今年 8月的 12 个月里，英国食品和非酒精饮料价格上涨

了 13.1%，涨幅达到 2008 年 8 月以来的最高水平。今年 4 月至 7 月，英国通胀

水平接连刷新 40 年来最高纪录。7月份 CPI 同比上涨 10.1%，使英国成为本轮全

球通胀中首个 CPI 涨幅破两位数的七国集团国家。虽然 8月份英国 CPI 同比涨幅

有所下降，但通胀率仍处于高位，企业和民众压力并未得到缓解。

3、欧美大幅加息，带动全球央行加息

9月 21 日，美联储宣布上调联邦基金利率目标区间 75 个基点到 3%至 3.25%

之间，为 2008 年初以来的最高水平。这是美联储今年以来第五次加息，也是 20

世纪 80 年代以来最大幅度的连续加息。

今年美联储已加息五次

数据来源：全球经济指标数据网

在 3月 17 日加息 25 个基点、5月 5日加息 50 个基点、6月 16 日及 7月 28

日分别加息 75 个基点后，9 月 22 日，美联储宣布再次加息 75 个基点，将联邦

基金利率目标区间上调到 3%至 3.25%之间。至此，美联储年内已经五次加息，累

计加息 300 个基点。值得注意的是，本次加息也是美联储今年连续第三次加息

75 个基点，同时也创下美联储 40 多年最快加息纪录。

货币政策会议后的新闻发布会，美联储主席鲍威尔援引 FOMC 利率点阵图分

化称，美联储 2022 年还将加息 100-125 个基点，美联储寻求回归“（针对美国

经济）具有有效限制性的”政策利率，当前利率的限制性作用是历史上最低的，

加息幅度将取决于未来数据，历史经验表明，我们需要对超前降息保持警惕。对
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于通胀方面，表示通胀风险偏上行，正在针对通胀回落寻觅让人信服的证据，通

胀预期似乎得到很好的锚定。美国高通胀问题并未出现缓和，如果推迟实现物价

稳定性，只会带来更多的痛苦，遭受痛苦的程度将取决于何时实现美国通胀回落

至 2%这个目标，如果高通胀问题根深蒂固，解决物价稳定性的代价将会随之增

加。

9 月 8 日，欧洲央行召开货币政策会议，宣布将三大关键利率上调 75 个基

点，调整后的利率将于 9月 14 日生效。欧洲央行称，当前通胀率仍然过高，预

计后续将进一步加息以抑制通胀。

欧洲央行加息

数据来源：全球经济指标数据网

7 月份，欧洲央行已进行 50 个基点的加息，结束了主要存款利率过去 8 年

一直为负的局面，此次 9月份加息 75 个基点也是其历史上最大的加息幅度。对

于后续的加息路径，欧洲央行行长拉加德称，当前还没达到中性利率，将进一步

加息至中性利率，但会通过逐次会议做出未来政策利率决定，加息 75 个基点不

会成为常态。市场专业人士表示，2022 年欧元区全年通胀大概率位于高位，随

着国际地缘冲突的持续以及冬季临近，欧洲能源短缺问题或愈发严峻。预计欧元

区的通胀压力将持续大于美国的通胀压力，难以大幅缓解。

9月 22 日，英国央行宣布加息 50 个基点，将利率升至 2.25%，试图遏制通

胀，这是英国央行今年第七次宣布加息。英国央行在 8月将基准利率上调 50 个

基点至 1.75%，是英国央行自 1995 年以来的最大加息幅度，同时使基准利率升

至 2008 年金融危机以来的最高水平。
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全球央行加息图

数据来源：第一财经、wind
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4、普金发布部分动员令，俄乌冲突再将升级

21 日，普京发表全国电视讲话，宣布从当天起在俄境内进行部分军事动员。

普京称，西方“侵略性的反俄政策已经越过了所有界限。”他称，在特别军事行

动开始后，乌方曾在谈判中对俄方提出的建议“做出过积极反馈”，但“显然和

平并不符合西方的利益……正是在西方的指示下，基辅实际上被直接下令中断所

有协议，西方还开始更多地为乌输送武器”。普京强调：“如果我们的国家领土

完整受到威胁，我们将使用一切手段反击。这绝不是恐吓。”普京重申，俄罗斯

特别军事行动的目标没有任何变化，最终目标仍是“解放”顿巴斯地区。他表示，

将支持“顿巴斯、赫尔松和扎波罗热”居民在（入俄）公投中做出的决定。

俄塔斯社称，这是普京今年第三次发表全国电视讲话。2月 21 日和 24 日，

普京分别发表全国讲话，宣布俄罗斯承认顿涅茨克和卢甘斯克“主权独立”以及

在乌东地区展开特别军事行动。在普京之后，俄防长绍伊古发表讲话称，俄在实

施部分动员过程中将召集 30 万预备役军人。部分动员的“首要目的是控制 1000

公里的接触线和已解放领土”。绍伊古说，我们拥有 2500 万人的规模巨大的资

源，而部分动员只会影响 2500 万人中约 1%，动员不涉及大学生，义务兵也不会

派遣至前线。

俄乌冲突最新进展图

数据来源：军机图
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随着俄罗斯的部分动员、乌克兰四地的公投，以及前线局势重新回到胶着态

势，可以说俄乌局势已经来到十字路口，不确定性在增加，冲突进程在加快。俄

罗斯安全委员会副主席明确表示，为了保护俄罗斯新纳入的领土，俄军可以使用

武器库中一切武器，包括核武器。此外，根据现有的关于核武器使用的俄罗斯法

律的规定来看，不能排除俄罗斯或在北约入场战场局势后使用战术核武器，显然，

俄罗斯已经摊牌了。

5、全球疫情新冠病例超 6 亿

世卫组织官员 9月 22 日发出警告：由于全球多国对新冠病毒的检测与监测

力度出现不同程度下降，及时发现并跟踪病毒新变异株的难度正在加大。目前，

新冠病毒仍处在快速传播并演化的过程中，截止至今已发现 200 多个不同的变异

株。

世卫组织网站最新数据显示，截至欧洲中部时间 26 日 15 时，全球确诊病例

较前一日增加 219888 例，达到 6.12 亿例，死亡病例增加 433 例，达到 6514397

例。

全球每日新增确诊人数 （万人）

数据来源：wind

当地时间 9月 26 日，根据美国约翰斯·霍普金斯大学（JHU）的数据，截至

美东时间当天 17 时，美国累计新冠肺炎确诊病例 96104699 例，累计死亡病例

1056589 例。两项数据与 24 小时前相比，新增确诊病例 33891 例，新增死亡病

例 173 例。
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美国每日新增确诊人数 （万人）

数据来源：wind

据日本广播协会（NHK）报道，截至当地时间 9月 26 日 18 时，日本全国单

日新增新冠肺炎确诊病例 43587 例，新增死亡病例 74 例，累计确诊病例达

21121602 例，累计死亡病例 44479 例。

日本每日新增确诊人数

数据来源：wind

二、黄金供需和地缘政治事件

2022 年上半年，在地缘政治局势升级、新冠病毒在全球广泛传播的影响下，

黄金避险保值功能凸显，过去一两年中金价震荡飙升，一度逼近历史最高水平；

今年以来美联储加息、美元升值引发了市场上部分黄金持有者获利回吐，黄金价

格从高位回撤，但在多方面因素的支撑下，金价仍处于历史较高水平。
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黄金避险保值功能

数据来源：wind

黄金是一个非常古老而重要的金融资产，在整个金融的发展史当中具有独一

无二的地位，从交易货币到储备资产，金本位制到金汇兑本位制，黄金承载并见

证了人类社会变迁、社会经济发展的巨大进步。在布雷顿森林体系解体之后，黄

金与美元脱钩，黄金价格转而由市场供求决定，但黄金的货币功能却能在今后很

长一段时间内都继续存在。直至今日，黄金仍是各国央行的重要储备货币，是国

际清算的最后支付手段，在我国央行货币政策和外汇市场开放改革中也承担着重

要角色。

全球前几大央行黄金持有量 (吨)

数据来源：前瞻产业研究院

http://data.eastmoney.com/cjsj/hbgyl.html
https://bg.qianzhan.com/
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世界黄金协会全球央行负责人樊少凯表示，今年 2月至 4月世界黄金协会对

各国央行黄金储备进行调查，总共收到 57 个央行的调查答复，其中，25%的央行

计划在未来 12 个月增加黄金储备，70%表示保持不变，5%称“不知道”，没有央

行回复减少储备。有计划增加黄金储备的央行比例越来越高。在低利率环境下，

黄金自然成为比较好的投资品种，而在复杂的地缘政治环境之下，黄金也是唯一

非政治性的储备资产，因此，黄金的重要性自然而然地上升。

央行的黄金储备占地面上已存在黄金的五分之一左右，每年度各国央行的黄

金购买量占全年黄金需求的 10%至 15%，央行在黄金市场的重要性不只是因为它

们持有大量的黄金储备，而是因为它们是指标性的投资者。央行储备的投资方向

可以暗示全球的宏观经济状态、市场趋势和地缘政治风险的走向。因此，央行对

黄金的看法经常会吸引总体投资者的注意。

据世界黄金协会的最新数据，黄金 ETF 在 8 月流出 51 吨，约合 29 亿美元，

这是黄金市场上 ETF 连续第 4个月流出。至 8月末，今年以来已经有 102 吨黄金

从 ETF 中流出。世界黄金协会表示，尽管悲观情绪日益加剧，但黄金市场仍有一

些亮点。尽管有关美联储将自当前紧缩周期转向的预期被推至 2023 年晚些时候，

但这种预期并未消失。分析师们表示，全球经济衰退的威胁越来越大，这将继续

支撑金价。

数据来源：wind

三、美元指数继续创新高
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9 月 22 日，美联储 9 月 FOMC 会议决定加息 75BP 至 3.00%—3.25%并下调经

济预测，议息会议声明重申了美联储“在通胀率回落至 2%之前不停止紧缩行动”

的态度。美联储主席鲍威尔在会后重申了其鹰派立场，同时，美联储官员对今年

年底联邦基金利率的预测中值已由 6月份预测的 3.4％大幅升高至 4.4％，预计

2023 年年底的联邦基金利率为 4.6%，6 月份料为 3.8%。预计 2024 年年底的联邦

基金利率为 3.9%，6 月份料为 3.4%。预计 2025 年年底的联邦基金利率为 2.9%。

维持长期联邦基金利率预期在 2.5%不变。

而点阵图预测表明，美联储年底前可能还会再调高 75-125 个基点。

美联储加息点阵图预测

数据来源：wind

欧美等央行继续处于加息收紧周期，金融环境收紧不利于商品。美联储激进

加息且缩表处于起步阶段，欧央行启动加息周期，全球无风险利率短期尚未封顶，

将削弱不生息黄金的吸引力。而美元维持强势，美联储收紧利好美元，同时，美

国与欧洲存在显著基本面和政策面差，继续利好美元表现。

美元指数走势
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数据来源：文华财经 和合期货

四、后市行情研判

美联储 9 月 FOMC 会议决定加息 75BP 至 3.00%—3.25%并下调经济预测，议

息会议声明重申了美联储“在通胀率回落至 2%之前不停止紧缩行动”的态度。

美联储主席鲍威尔在会后重申了其鹰派立场，同时，美联储官员对今年年底联邦

基金利率的预测中值已由 6 月份预测的 3.4％大幅升高至 4.4％。为应对持续高

通胀，欧洲央行今年 7月和 9月两次提高关键利率，共加息 125 个基点，拉加德

表示，欧洲央行预计将在今后几次会议上进一步加息，以抑制需求并防范通胀持

续上升。

地缘方面，上周俄乌冲突升级，金价的避险属性成为价格下方的支撑，不过

对于价格的影响力不及宏观情绪，短期美元指数继续强势主导黄金走势，短期延

续偏弱运行。

大周期技术形态看黄金还处于高位运行中，COMEX 金 4 月中旬开始回落，跌

破 60 日线，7月下破 1800、1900 两个整数关口，8月反弹到 1800 附近，同时受

到 60 日线压力，COMEX 进再次走势下跌。沪金走势强于 COMEX 金，主要是受到

人民币汇率大幅贬值走势影响，目前处于震荡走势。
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COMEX 黄金周线图

数据来源：文华财经 和合期货

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定

性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨

询业务、公开募集证券投资基金销售业务。
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