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----通胀小幅回落欧美加息放缓，黄金偏强运行
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摘要：11 月初的议息会议后，美联储将政策利率调整至 3.75%至 4%的区

间，今年 3月美联储开启加息周期，最近四次加息更是每次加息 75 个基点。市

场预测，12 月中旬的议息会议上，美联储会把加息幅度收窄至 50 个基点而非 75

个基点。10 月美国通胀数据大幅低于市场预期，核心 CPI 环比明显改善，未来

美联储加息步伐有望放缓。美联储主席鲍威尔最新表示，放慢升息速度的时机可

能最快会在 12 月会议上出现，鉴于在收紧政策方面的进展，相比放慢加息速度

的时机，更重要的是思考利率还要升高多少，需在限制性水平维持多久才能遏制

住通胀。

欧元区 11 月通胀率按年率计算为 10%，较 10 月通胀率略有下降，11 月通胀

数据低于预期之后，欧洲央行被认为将放缓加息步伐，12 月 15 日将加息 50 个

基点。

大周期技术形态看黄金在今年 3月到达高点后，一直处于回落走势，COMEX

黄金在 8月反弹触碰到 60 日均线后，受到压力，一直在均线下方运行，10 月初

反弹到 60 日均线附近，遇到压力再次回落，11 月初美元指数弱势回落，黄金开

始上涨。

mailto:yangxiaoxia@hhqh.com.cn
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一、欧美通胀小幅回落，美联储加息预期放缓

1、美国 10 月通胀回落低于市场预期，核心通胀维持高位

10 月美国通胀数据大幅低于市场预期，核心 CPI 环比明显改善，，10 月 CPI

同比增 7.7％，前值 8.2％，市场预期 7.9％；10 月核心 CPI 同比增 6.3％，前

值 6.6％，市场预期 6.5％。

美国通胀率持续回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

美国核心通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

能源通胀方面，今年上半年俄乌冲突带来的供给恐慌，大幅推升原油价格；

三季度，由于地缘冲突减弱，俄罗斯原油减产幅度持续低于预期，油价回落至俄

乌冲突前水平。

美国能源通胀回落 （%）
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数据来源：全球经济指标数据网

医疗服务的大幅回落是 10 月通胀数据超预期回落的最主要贡献，普遍预计，

CPI 中医疗保健在 10 月环比下降 0.5%，推动核心服务下行。服装、尤其是二手

车价格继续大跌，其中，二手车和卡车价格指数下跌加速，10 月环比下跌 2.4%，

家庭家具和经营价格指数在本月保持不变。这表明供应链约束的进一步缓解，叠

加高库存和需求回落，预计会进一步下行

美国食品通胀回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

住房成本仍然是通胀压力的主要来源，10 月份的预计租金和房主估算租金

增速比 9月份要慢，但仍然是疫情爆发前十年平均速度的两倍多，因为住房的成

本一向涨幅较慢。

美国住房通胀继续上涨 （%）
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数据来源：全球经济指标数据网

10 月美国通胀超预期降温，未来美联储加息步伐有望放缓，后续重心落在

通胀下行斜率,但通胀回落并非一蹴而就，当前降温领域主要集中在核心商品，

食品、能源、住房价格仍维持韧性，预计 12 通胀下行速度依然较慢。

2、欧元区通胀继续创新高

欧盟统计局 11 月 30 日公布的初步统计数据显示，欧元区 11 月通胀率按年

率计算为 10%，较 10 月通胀率略有下降。

欧元区通胀率小幅回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

欧元区核心通胀率持平 （%）
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数据来源：全球经济指标数据网

数据显示，11 月欧元区能源价格同比上涨 34.9%，低于 10 月的 41.5%，是

推升当月通胀的主因。此外，食品和烟酒价格上涨 13.6%，非能源类工业产品价

格上涨 6.1%，服务价格上涨 4.2%。当月，剔除能源、食品和烟酒价格的核心通

胀率为 5.0%。

食品通胀继续上升（%）

数据来源：全球经济指标数据网

11 月 29 日，德国联邦统计局公布了德国 11 月份通胀率预估值。根据该报

告，该国 11 月的通胀率预计为 10%，略低于 10 月份的 10.4%，这也是自今年 7

月份以来德国通胀率首次下降。

德国通胀率 （%）
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数据来源：全球经济指标数据网

德国联邦统计局表示，11 月物价上涨趋势有所放缓，近几个月以来，高昂

的能源和食品价格一直在推高通胀率，11 月的情况也没有得到根本性改观。根

据初步数据，11 月的能源价格比去年同期高出 38.4%，食品价格则同比上涨了

21%，较高的通货膨胀导致实际购买力下降，工人的工资不断贬值。德国第三季

度的工资收入比去年同期增长了 2.3%，然而这一增长被更高的消费价格所抵消，

根据价格发展调整后，德国人的实际收入同比下降了 5.7%，这也是自 2008 年开

始统计该数据以来的最大跌幅。

法国国家统计局根据初步数据估算，法国 11 月居民消费价格指数同比上涨

6.2%，与 10 月持平，环比上涨 0.4%，法国通货膨胀从 2021 年年末开始上涨，

整个 2022 年，通货膨胀一直保持高位。

法国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网
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分国别来看，19 个欧元区成员国中，有 14 个的价格增速下降，只有三个国

家上涨，两个持平。其中降幅最大的是荷兰，其 CPI 同比增速从 10 月的 16.8%

下滑至 11.2%。法国的通胀率最低，为 7.1%，拉脱维亚最高，为 21.7%。最新报

告显示，欧元区价格仍在继续快速上涨，但增速并未进一步上升。这距离通胀得

到控制或实现价格稳定还有很长的路要走，并且不能保证通胀率不会再次回升。

英国官方公布的数据显示，其 10 月 CPI 同比上涨 11.11%，涨幅再创 40 年

来新高，其中食品价格年通胀率急剧上升至 16.5%，为 45 年来的最高水平。

英国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

随后英国财政大臣杰里米·亨特承认英国经济已经陷入衰退，明年还将进一

步萎缩，同时，他公布了 550 亿英镑的增税和削减支出计划，旨在控制物价上涨

并减少失业人数。

3、欧美加息预期放缓

鲍威尔最新表示，目前没有足够多的有力证据证明通胀将很快减速。他指出，

需要更多的证据来证明通胀确实在回落，事实上未来的通胀发展路径仍然高度不

确定，尽管过去一年政策收紧，经济增长放缓，但没有看到在通胀放缓方面取得

明显进展。同时称，放慢升息速度的时机可能最快会在 12 月会议上出现，鉴于

我们在收紧政策方面的进展，相比放慢加息速度的时机，更重要的是思考利率还

要升高多少，需在限制性水平维持多久才能遏制住通胀。

11 月初的议息会议后，美联储将政策利率调整至 3.75%至 4%的区间，今年 3

月美联储开启加息周期，最近四次加息更是每次加息 75 个基点。市场预测，12
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月中旬的议息会议上，美联储会把加息幅度收窄至 50 个基点而非 75 个基点。

今年美联储已加息六次

数据来源：全球经济指标数据网

数据统计，今年以来，美联储已加息 6次，累计加息幅度达 375 个基点。此

前 5 次加息分别在 3 月、5 月、6月、7 月、9 月，分别加息 25、50、75、75、

75 个基点，75 个基点也是美联储 1994 年 11 月以来最大的单次加息幅度。

在欧元区公布的 11 月通胀数据低于预期之后，欧洲央行被认为将放缓加息

步伐，12 月 15 日将加息 50 个基点。

欧洲央行加息

数据来源：全球经济指标数据网

荷兰国际（INGBank）欧元区高级经济学家 BertColijn 表示:“虽然我们还

远未走出困境，但目前的经济环境似乎确实可能推动欧洲央行在 12 月份小幅加
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息 50 个基点。”意大利联合信贷银行预计欧洲央行利率将达到 2.75%的峰值水

平，12 月和明年 2月将上调 50 个基点，3月将最后上调 25 个基点。

英国央行两位政策制定者表示，尽管家庭面临经济困难，但英国央行必须继

续加息，以使通胀率回到 2%，英国通货膨胀率为 11.1%，是目标水平的五倍多。

然而，考虑到迫在眉睫的衰退对需求的抑制作用，货币政策委员会在还需要多少

紧缩措施的问题上存在分歧，两名成员投票决定将本月普遍存在的利率上调不到

75 个基点。

英国央行加息

数据来源：全球经济指标数据网

自去年 12 月以来，英国央行已八次加息，至 3%的 13 年高点，市场预计下

月将再次加息 0.5 个百分点。

4、全球疫情冬季反弹

世界卫生组织数据显示，11 月 21 日至 27 日的一星期内，日本新增新冠病

例 698772 例，比上一星期增加 18%，连续 4 星期成为全球新增新冠感染人数最

多的国家。

11 月 21 日至 27 日，全球新冠病例总数比上一星期增加 2%。日本新增确诊

病例最多，其次是韩国，一星期内增加 37 万人。第三是美国，增加 29 万人。全

球新冠死亡病例比上一星期减少 5%。美国的新增死亡病例最多，为 2611 人。其

次是日本，约 1000 人。第三是巴西，约 535 人。从地区来看，南美、北美的新

冠疫情最为严重，新增确诊病例比上一星期增加 19%，死亡病例增加 21%。

根据世卫组织最新实时统计数据，截至欧洲中部时间 11 月 30 日 17 时，全
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球累计新冠肺炎确诊病例 639132486 例，累计死亡病例 6614082 例。11 月 30 日

全球新冠肺炎确诊病例新增 322677 例，死亡病例新增 602 例。

全球每日新增确诊人数 （万人）

数据来源：wind

当地时间 11 月 30 日，根据美国约翰斯·霍普金斯大学（JHU）数据，截至

美东时间当天16时，美国累计新冠肺炎确诊病例98751375例，累计死亡 1080325

例。两项数据与 24 小时前相比，新增确诊病例 86203 例，新增死亡病例 512 例。

美国每日新增确诊人数

数据来源：wind

据日本广播协会（NHK）报道，当地时间 11 月 29 日，日本新增新冠肺炎确

诊病例 127422 例，新增死亡病例 153 人。截至目前，日本全国累计新冠肺炎确

诊病例 24654770 人，累计死亡病例 49434 人。

日本每日新增确诊人数
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数据来源：wind

二、黄金供需

世界黄金协会（WGC）的季度报告显示，上个季度，各国央行的黄金购买量

达到创纪录水平。全球央行在第三季度总共购买了近 400 吨黄金，是有记录以来

最多的。世界黄金协会在周二发布的《黄金需求趋势》报告中说，这也标志着黄

金需求较去年同期增长了 300％。

今年迄今，各国央行购买了 673 吨黄金，超过了 1967 年以来的任何一年的

总购买量。土耳其、乌兹别克斯坦和卡塔尔成为最大的已知买家，但仍有相当数

量的未知群体。世界黄金协会的报告指出：“第三季度官方部门的需求水平是央

行报告的稳定购买量和未报告购买量的大量估计的综合结果。”报告指出：“并

非所有官方机构都公开报告其黄金持有量，或者可能会延迟报告。另外值得注意

的是，虽然 MetalsFocus 认为第三季度发生了购买，但也有可能是今年早些时候

开始的。”

据目前所知，新兴市场银行在官方购买黄金方面处于领先地位，土耳其第三

季度购买了 31 吨黄金，使其黄金储备增至 489 吨。乌兹别克斯坦一直是黄金买

家，上个季度增加了 26 吨黄金储备。报道称，卡塔尔央行也增加了活动，在 7

月份购买了 15 吨黄金，这是该银行有记录以来最大的月度购买量。

各国央行创纪录的黄金购买量与金价的走势形成了鲜明对比。由于美联储大

幅收紧货币政策，推高了美元和美国国债收益率，金价上半年下跌。

全球前几大央行黄金持有量 (吨)
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数据来源：前瞻产业研究院

世界黄金协会近日发布的《全球黄金需求趋势报告》显示，2022 年三季度

全球黄金需求（不含场外交易）同比大增 28%至 1181 吨。三季度的强势表现也

将今年迄今为止的黄金总需求拉回至疫情前水平；尽管投资需求收缩显著，但消

费需求和央行购金还是有力提升了黄金的整体表现。

世界黄金协会称，2022 年三季度黄金投资规模同比减少 47%，本季度黄金

ETF（交易所交易基金）大幅流出 227 吨；再加上疲软的场外需求与期货市场的

负面情绪，金价表现因此受阻，导致 2022 年三季度金价环比下跌 8%。为应对高

企的通胀和地缘政治风险，个人投资者对黄金的保值属性愈发关注。投资者购买

金条和金币来对冲通胀，也将黄金零售投资总需求同比拉高 36%。

2022 年三季度金饰消费持续反弹，现已恢复至疫情前水平达 523 吨，较 2021

年三季度增长 10%。强劲的增长很大程度上是由印度的城镇消费者所主导，其金

饰消费需求同比增长 17%至 146 吨。中东大部分地区也出现了增幅：沙特阿拉伯

三季度金饰消费需求同比增长 20%，同期阿联酋的增幅更是达到了 30%。另一方

面，随着中国消费者对于金饰青睐度不断提升以及三季度国内金价的相对稳定，

部分压抑的消费需求得到释放，中国的金饰需求也出现了 5%的同比小幅增长。

展望未来，世界黄金协会认为央行购金和零售黄金投资将继续保持强势。在

印度、东南亚等国家和地区，预计金饰需求将持续走强，而受经济下行影响，科

技用金总量可能会进一步减少。

数据来源：wind

https://bg.qianzhan.com/
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三、美元指数回落

10 月美国通胀数据大幅低于市场预期，核心 CPI 环比明显改善，市场预测，

12 月中旬的议息会议上，美联储会把加息幅度收窄至 50 个基点而非 75 个基点。

美联储主席鲍威尔最新表示，目前没有足够多的有力证据证明通胀将很快减

速。他指出，需要更多的证据来证明通胀确实在回落，事实上未来的通胀发展路

径仍然高度不确定，尽管过去一年政策收紧，经济增长放缓，但没有看到在通胀

放缓方面取得明显进展。同时称，放慢升息速度的时机可能最快会在 12 月会议

上出现，鉴于我们在收紧政策方面的进展，相比放慢加息速度的时机，更重要的

是思考利率还要升高多少，需在限制性水平维持多久才能遏制住通胀。

美元指数回落

数据来源：文华财经 和合期货

四、后市行情研判

11 月初的议息会议后，美联储将政策利率调整至 3.75%至 4%的区间，今年 3

月美联储开启加息周期，最近四次加息更是每次加息 75 个基点。市场预测，12

月中旬的议息会议上，美联储会把加息幅度收窄至 50 个基点而非 75 个基点。10

月美国通胀数据大幅低于市场预期，核心 CPI 环比明显改善，未来美联储加息步

伐有望放缓。美联储主席鲍威尔最新表示，放慢升息速度的时机可能最快会在
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12 月会议上出现，鉴于在收紧政策方面的进展，相比放慢加息速度的时机，更

重要的是思考利率还要升高多少，需在限制性水平维持多久才能遏制住通胀。

欧元区 11 月通胀率按年率计算为 10%，较 10 月通胀率略有下降，11 月通胀

数据低于预期之后，欧洲央行被认为将放缓加息步伐，12 月 15 日将加息 50 个

基点。

大周期技术形态看黄金在今年 3月到达高点后，一直处于回落走势，COMEX

黄金在 8月反弹触碰到 60 日均线后，受到压力，一直在均线下方运行，10 月初

反弹到 60 日均线附近，遇到压力再次回落，11 月初美元指数弱势回落，黄金开

始上涨。

沪金加权指数日 K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
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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。

http://www.hhqh.com.cn
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