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美联储持续转鹰，对黄金价格影响几何 黄金| 专题报告

报告要点

◆ 近期美联储官员频频释放鹰派措辞，5月加息即将落地

俄乌冲突升级对欧元区经济复苏造成了一定程度的阻碍，当前美国

经济基本面强于欧元区，欧美货币政策继续背离，支撑近期美元指数走

强，对黄金价格造成阶段性压力。

美联储在 3 月议息会议上将 2022 年实际 GDP 增速由 4.0%大幅下调

至 2.8%，将 2022 年 PCE 同比增速由 2.6%大幅上调至 4.3%，显示通胀压

力难以缓解，美国经济有走弱迹象。当前美联储关注点仍在压制通胀方

面，上半年大幅加息较为确定，根据 5 月后通胀同比会加速回落的判断，

后期多次加息的必要性下降，下半年加息幅度存在不确定性。此外，美

国经济在加息后衰退迹象的显现，也会对实际利率反弹形成压制，总体

而言，黄金价格下方空间有限。

◆ 操作建议

在当前至美联储 5 月议息会议落地前的这段时间内，加息缩表预期

升温对黄金走势形成压制，预计黄金价格仍处于震荡调整区间，操作上

建议短期持逢高沽空思路，待 5 月议息会议落地后再寻找做多时点。
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风险提示： 1.美联储货币政策超预期；2.拜登政府政策超预期；3.欧美疫情超预期恶化。
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一、近期美联储官员纷纷鹰派表态
近期美联储官员频频释放鹰派措辞，表明支持年内大幅加息，5 月加息 50 基点已是大概率事件，近

期俄乌地缘局势的影响在减弱，加息缩表对黄金走势的阻碍作用在加大，黄金价格处于震荡调整状态。

图 1: 近期美联储官员发言汇总

美联储官员 近来发表有关货币政策言论

副主席布雷纳德
美联储将“迅速”行动，加息至中性水平，可能最早在 5 月份做出缩表决定，6 月开始实行，3 月份

核心 CPI 放缓程度大于预期。

理事沃勒
美联储需要大幅加息以对抗通胀，但不要突然行动，那么做将给市场带来压力、破坏就业并将经

济推入衰退，支持在 5 月加息 50 个基点，并在 6 月和 7 月“可能进一步”加息。

芝加哥联储行长
预计利率可能调高至中性水平以上，即将政策利率目标区间上调至 2.25%-2.5%，但没必要一次升

息超过 50 基点。

圣路易斯联储行长
赞成今年将利率上调至 3%-3.25%，并认为今年所剩六次会议每次都应加息 50 个基点，在必要时甚

至不排除一次加息 75 个基点的选项。

里士满联储行长 为了防止通胀预期失控，必要时可能加快升息步伐。

纽约联储行长 鉴于目前利率的低水平，加快升息步伐（包括加息 0.5 个百分点）是合理选择。

费城联储行长 通胀率“太高”，稳定的加息和缩表应有助于减轻物价压力。

数据来源：新闻整理 长江期货有色产业服务中心

根据 2022 年 3 月美联储议息会议公布的点阵图，点阵图显示年内加息次数为 7 次，总计加息 175bp，

加息次数较 2021 年 12 月公布的点阵图大幅增加。具体来看，最保守的票委投票给年内加息 5 次，最鹰

派的票委投票给年内加息 11 次。美联储在 4 月 7 日公布的 3 月会议纪要显示，美联储考虑每月缩表至多

950 亿美元（美债 600 亿美元+MBS350 亿美元），官员们支持未来进行至少一次幅度 50 基点的加息。

根据最新的联邦基金利率期货市场统计结果，市场预计美联储 5 月议息会议将直接加息 50bp、6 月

会议将加息 75bp，年内还将加息 225bp（加息 9 次），市场也押注年内将大幅加息，认为美联储将会尽

快采取措施以应对当前严峻的通胀形势。
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图 2: 联邦基金利率期货市场显示年内会大幅加息

数据来源：CME 长江期货有色产业服务中心

二、美国全年通胀走势或呈现“前高后低”的特点

受缩表加息预期影响，十年期美债收益率强势上行，当前已上行至 2.9%左右，自 3 月议息会议举行

至今，美国 10Y 收益率累计上涨 78bp。十年期美债收益率和两年期美债收益率的利差也在收窄至倒挂后

再度走阔。前期美债收益率曲线加速扁平化，显示债券市场看空远期美国经济，认为加息后美国经济将

会逐渐走弱，市场预期加息后美国经济会经历“繁荣—滞胀—衰退”周期。

图 3：3 月议息会议后 10Y 美债收益率快速上行 图 4：长短期美债收益率利差倒挂后再度走阔
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数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心 数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心

虽然美国通胀同比屡创新高成为近期美联储核心关切，但根据对通胀细分项进行分析，美国全年通

胀走势或呈现“前高后低”的特点。最新公布的美国 3 月未季调 CPI 同比为 8.5%，超过预期 8.4%，前值为 7.9%，

细分项中，能源和二手车的同比涨幅最大。其中，能源价格同比自 2021 年 12 月起连续 3 个月出现下降，

但在 3 月重新抬升，主要是受俄乌冲突升级的影响。具体来看，美国通胀受能源价格影响较大，能源分

项同比决定了其通胀的方向，而原油价格同比领先 CPI 能源分项同比 1-2 月时间。在俄乌冲突不持续恶化

的前提下，原油价格趋于下降，当前油价距离 3 月所达高点的回调幅度为 21.5%，随着后期基数抬升和供

应链问题逐步修复，美国 CPI 同比在 5 月后将加速回落。

图 5：能源分项决定美国通胀方向 图 6：美国通胀同比屡创新高

数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心 数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心

另一方面，美国供应链问题也将逐渐修复。通过分析美国 ISM 制造业和非制造业 PMI 交付时

长分项来判断供应链瓶颈是否缓解，2021 年四季度美国制造业和非制造业 PMI 交付时长均达到

75 以上，当前已经有所回落。此外，虽然 3 月以来中国疫情有所反弹，但全球范围内美国及其他

地区的疫情管控放松，使美国供应链压力整体趋于缓和。代表国际航运价格的 BDI 和 SCFI 指数分别

在 2021 年 10 月和 2022 年 1 月见顶回落，也佐证了全球供应链瓶颈已经出现缓解迹象。
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图 7：美国供应商交付 PMI 指数处于回落状态 图 8：国际航运价格触顶回落

数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心 数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心

三、美国加息节奏可能“先快后慢”

美国 3 月通胀同比继续攀升，美联储加息缩表预期不断升温。在就业数据方面，美国 3 月季调后非

农就业人口增加 43.1 万人，低于预期中的 49 万人和前值 67.8 万人，就业人数创下 2021 年 11 月以来最

小增幅；3 月失业率为 3.6%，低于预期中的 3.7%，前值为 3.8%。平均时薪环比增长 0.4%，与预期相符，前

值为 0，时薪年率 5.6%，略高于预期，显示时薪增长动能依然强劲。美国就业延续稳定修复局面，就业市

场不再构成制约美联储加息操作的主要因素，快速加息将成为美联储上半年操作的主旋律。

图 9：美国失业率继续下降 图 10：非农就业人数延续稳定修复局面

数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心 数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心

根据上文的分析，预计美国通胀同比在 5 月后会加速回落，与此对应美联储将会在下半年适度减缓

加息节奏，整体货币政策节奏将呈现“先快后慢”的特点。另一方面，由于长短期美债收益率利差近期已出



6 / 9

有色金属 | 专题报告

现倒挂，市场也担忧本轮美联储激进加息会引发美国经济衰退，如果后期美债收益率曲线再度平坦化甚

至倒挂，预计美联储仍会采取相机抉择的方式推进加息进程，减缓加息幅度。

从欧美近期公布的经济数据来看，总体也呈高位回落态势。美国 3 月制造业和服务业 PMI 指数分别

为 57.1、58.3，预期为 59、58.4，前值为 58.6、56.5，制造业 PMI 指数不及预期，且相对上月呈现回落趋

势。欧洲 3 月制造业和服务业 PMI 指数分别为 56.5、55.6，预期为 57、54.8，前值为 58.2、55.5，制造

业 PMI 指数同样出现回落。俄乌冲突升级对欧元区经济复苏造成了一定程度的阻碍，当前美国经济基本

面强于欧元区，欧美货币政策继续背离，支撑近期美元指数走强。

由于欧元区的经济前景在很大程度上受俄乌局势和后续经济制裁的影响，近期俄乌冲突对欧元区经

济前景的冲击扩大，欧元区经济前景受影响，欧央行加息进程被延后，美元指数继续走强，对黄金价格

造成阶段性压力。如果后期俄乌局势缓和，对欧元区经济的整体冲击趋于弱化，欧央行货币政策将逐步

转向紧缩，美元指数会重新步入走弱区间。

图 11：美国经济相对前期高点有所回落 图 12：当前美国经济基本面强于欧元区

数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心 数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心
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四、对近期黄金行情的操作建议

美联储在 3 月议息会议上将 2022 年实际 GDP 增速由 4.0%大幅下调至 2.8%，将 2022 年 PCE 同比增速

由 2.6%大幅上调至 4.3%，显示通胀压力难以缓解，美国经济有走弱迹象。当前美联储关注点仍在压制通

胀方面，上半年大幅加息较为确定，随着二季度通胀拐点出现，以及美国经济提前见顶与当前存在预期

差，后期多次加息的必要性下降。美联储仍会采取相机抉择的方式推进加息进程，下半年加息幅度存在

不确定性，后期美国经济在加息后衰退迹象的显现，也会对实际利率反弹形成压制，总体而言，黄金价

格下方空间有限。

在当前至美联储 5 月议息会议落地前的这段时间内，加息缩表预期升温对黄金走势形成压制，预计

黄金价格仍处于震荡调整区间，操作上建议短期内持逢高沽空思路，待 5 月议息会议落地后再寻找黄金

做多时点。

图 13：美联储进入加息周期 图 14：美国消费者信心指数持续回落

数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心 数据来源：ifind 长江期货有色产业服务中心
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