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美国通胀表现加剧政策加速收紧担忧 

——美联储 4 月通胀数据解读与贵金属走势分析 

 

方正中期期货研究院 史家亮 王骏 

 

随着汽油价格从纪录高位回落，美国通胀从近四十年高位小幅回落，通胀见顶基本确定；然而美

国通胀整体表现超预期，市场关于美联储加速收紧货币政策预期继续升温，并增加经济陷入衰退的担

忧。美联储加速收紧货币政策抑制下，叠加通胀高基数影响，接下来几个月，通胀将会逐步走低，

2022 年整体呈现前高后低态势。但是能源危机、粮食危机和供应链危机仍未出现明显缓解，地缘政治

局势仍处于胶着状态，美国通胀回落速度将会较为缓慢，并且可能将在相当长一段时间内保持在美联

储认为的高位，对于美联储货币政策加速调整提供动力。 

美国通胀虽然表现弱于前值，见顶趋势基本确定，但是其超预期表现，增加美联储货币政策加速

收紧预期，数据公布后，美元指数和美债收益率短线拉升，贵金属短线高位回落。从黄金的商品属性

出发，得知黄金具有较强的抗通胀属性，故通胀持续上涨则利好黄金走势，通胀见顶回落则对黄金形

成利空影响。但是现阶段，通胀和黄金之间的关联性在弱化。 

近期，美联储加速收紧货币政策现实与预期，使得贵金属高位大幅回落，而近期的美国 4 月非农

数据和 4 月通胀数据，使得美联储货币政策收紧路径预期升温，贵金属盘中承压。但是贵金属市场已

经基本消化掉近期宏观数据和美联储收紧政策的预期影响，当前正处于磨底反弹阶段，整体建议把握

企稳做多机会。 
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一、 美国 4 月通胀见顶确定 其表现超过市场预期 

北京时间 5 月 11 日 20:30，美国劳工统计局发布 4 月通胀报告，美国 4 月 CPI 同比上涨

8.3%，较 3 月的 8.5%涨幅有所回落，但仍高于 8.1%的市场预期，并继续处于 40 年来高位附

近；由于能源价格小幅回落，美国 4 月 CPI 环比上涨 0.3%，涨幅较 3 月收窄 0.9 个百分点，

但高于 0.2%的市场预期。剔除波动较大的食品和能源价格后，美国 4 月未季调核心 CPI 同比

上涨 6.2%，较 3 月的 6.5%涨幅有所回落，但是高于预期的 6%；4 月核心 CPI 月率则录得

0.6%，高于 0.4%的预期。 

 

数据来源：WIND  方正中期期货 

从环比分项来看，能源项环比下降 2.7%，远低于 11%的前值表现，是美国 4 月通胀环比

表现不及预期的核心拖累因素；而服装项、交通运输项和教育与通信项环比分别下降 0.8、0.4

和 0.2 个百分点，对 4 月通胀亦形成拖累。食品项、住宅项、医疗保健项、娱乐项和其他商

品与服务项则不同程度为通胀环比表现提供支撑，避免了 4 月通胀的进一步回落。从通胀同
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比来看，住宅项、交通运输项、能源项以及食品项，依然是通胀同比表现处于高位的核心支

撑，其他各项同比表现亦较为强劲，共同支撑了美国 4 月通胀同比强劲的表现，也凸显了美

国通胀可能将在相当长一段时间内保持高位的态势。 

 

数据来源：WIND  方正中期期货 

 

二、 美国通胀高位逐步回落可能性大 

通过上述分析，随着汽油价格从纪录高位回落，美国通胀从近四十年高位小幅回落，通

胀见顶基本确定，美国通胀压力有缓和的迹象。然而美国通胀整体表现超预期，服务业成本

加速上升，而大多数商品的升幅仍然居高不下，美国通胀可能将在相当长一段时间内保持在

美联储认为的高位，市场关于美联储加速收紧货币政策预期继续升温，并增加经济陷入衰退

的担忧，美元指数和美债收益率短线拉升，施压大宗商品，贵金属短线高位回落，美股期货

由涨转跌。 
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数据来源：WIND  方正中期期货 

 

通货膨胀一直是经济复苏的最大威胁，并且是现阶段美联储货币政策调整的核心焦点，

能源、住房、食品和其他必需品成本上涨是通胀飙升的主要驱动因素，在接下来的一段时间

将会继续影响整体 CPI 走势。美国通胀见顶基本确定，美联储加速收紧货币政策抑制下，叠

加通胀高基数影响，接下来几个月，通胀将会逐步走低，2022 年整体呈现前高后低态势。但

是能源危机、粮食危机和供应链危机仍未出现明显缓解，地缘政治局势仍处于胶着状态，美

国通胀回落速度将会较为缓慢，并且可能将在相当长一段时间内保持在美联储认为的高位，

对于美联储货币政策加速调整提供动力。 
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数据来源：WIND  方正中期期货 

 

三、 通胀超预期表现增加联储加速收紧政策担忧 

美国通胀虽然表现弱于前值，见顶趋势基本确定，但是其超预期表现，增加美联储货币

政策加速收紧预期，数据公布后，美元指数和美债收益率短线拉升，施压大宗商品，贵金属

短线高位回落，美股期货由涨转跌，并加大跌幅。当然随着美联储货币政策加速收紧预期被

市场所消化，美元指数和美债收益率短线拉升后再度回落，贵金属亦 V 型反弹。 

另外，从黄金的商品属性出发，得知黄金具有较强的抗通胀属性，故通胀持续上涨则利

好黄金走势，通胀见顶回落则对黄金形成利空影响。但是现阶段，通胀和黄金之间的关联性

在弱化，通胀通过两条逻辑链影响黄金，一方面是直接影响（抗通胀属性），另一方面则是

通胀美联储货币政策转向预期的间接影响（通胀-美联储货币政策转向-美元指数与美债收益

率-黄金）；两个逻辑线形成反向的影响，故通胀与黄金之间的正相关性亦在下降。 
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数据来源：WIND  方正中期期货 

 

高通胀和就业持续向好背景下， 美联储加速收紧货币政策亦难免，我们认为美联储 6 月

加息 50BP 确定性较强，7 月加息 50BP 预期大幅增加，关注焦点为 7 月加息幅度的预期；美

联储单次加息 75BP 可能性小，2022 年加息 225-250BP 可能性比较大；6 月启动缩表，9 月达

到缩表上限，然后以缩表上限规模继续缩表。 

对于贵金属而言，美联储货币政策调整进展依然是核心宏观因素。从美联储近 40 年加息

周期和白银走势来看，无论是 1988-1989 年加息周期、1994-1995 年加息周期、1999-2000 年加

息周期，还是 2004-2006 年加息周期和 2015-2018 年加息周期，黄金价格均表现出先跌后涨的

趋势。美联储货币政策转向预期加强之际，如缩减购债和加息预期升温之际，黄金维持弱势，

当货币政策调整被市场消化或者落地之际，黄金往往走出利空出尽反弹的行情。2021 年，美
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联储货币政策调整预期不断加强，黄金亦震荡走弱；随着美联储货币政策转向被市场所计价，

黄金开始走强，这一趋势将会持续。 

 

数据来源：WIND  方正中期期货 

 

四、 政策加速收紧使得贵金属承压 把握回撤做多机会 

近期，美联储加速收紧货币政策现实与预期，使得贵金属高位大幅回落，伦敦金现一度

跌至 1830 美元/盎司附近，伦敦银现亦跌至 21 美元/盎司附近，而近期的美国 4 月非农数据

和 4 月通胀数据，使得美联储货币政策收紧路径预期升温，贵金属盘中一度继续回落。但是

贵金属市场已经基本消化掉近期宏观数据和美联储收紧政策的预期影响，当前正处于磨底反

弹阶段，整体建议把握企稳做多机会。 

地缘政治局势进展和美联储货币政策调整的新信号将继续主导贵金属行情。超鹰派转向

和局势向好均利空贵金属，反之则形成利多影响。政策收紧预期短期对贵金属形成强利空影
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响，但是地缘政治短期难以出现实质性缓解，美联储政策收紧亦容易出现利空出尽影响，流

动性依然泛滥，高通胀尚未出现实质性转变，另外美元指数和美债收益率维持高位运行态势，

但是上方空间已经相对有限，当前依然不建议趋势做空贵金属，逢低做多为操作核心。 

美联储加速收紧货币政策预期（美元指数和美债收益率走强）使得贵金属继续承压，黄

金一度跌破 1850 美元/盎司关口，下方支撑位 1830-1835 美元/盎司，核心支撑位调整为 1800

美元/盎司整数关口；若联储政策收紧影响被市场计价，地缘局势和通胀无实质性向好，黄金

将会再度回归上涨行情，上方继续关注 2000 美元/盎司关口。沪金下方支撑位为 387-390 元/

克区间，上方继续关注 420 元/克关口。 

白银因为经济弱势而破位下跌，表现弱于黄金，伦敦银现盘中一度跌破 21.4 美元/盎司

（4650 元/千克）的前低位置，21-21.4 美元/盎司区间仍为核心支撑位；上方继续关注 26 美

元/盎司位置（5300 元/千克）。美联储再度释放更加鹰派信号，贵金属仍有再度走弱的短期

可能；然而贵金属因政策调整预期和恐慌回落则是买入时机，继续建议待企稳逢低做多；白

银弱势，暂时持观望建议，待其企稳的做多机会。 
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郴州营业部 湖南省郴州市苏仙区白鹿洞街道青年大道阳光瑞城1栋10楼 0735-2859888

长沙黄兴中路营业部 湖南省长沙市芙蓉区黄兴中路168号新大新大厦5层 0731-85868397

常德营业部 湖南省常德市武陵区穿紫河街道西园社区滨湖路666号时代广场21楼 0736-7318188

上海际丰投资管理有限

责任公司
上海市浦东新区福山路450 号新天国际大厦24 楼 021-20778922

   分支机构信息

   风险管理子公司

   总部业务平台
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重要事项: 

本报告中的信息均源于公开资料，方正中期期货研究院对信息的准确性及完备性不作任何保证，也不保证

所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，报告中的信息和意见并不构成所述期货合约的买卖出价和征价，投资者据此作出的任何投资决策

与本公司和作者无关，方正中期期货有限公司不承担因根据本报告操作而导致的损失，敬请投资者注意可

能存在的交易风险。本报告版权仅为方正中期期货研究院所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任

何形式翻版、复制发布，如引用、转载、刊发，须注明出处为方正中期期货有限公司。 

 

 

 


