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-----通胀回落加息放缓，黄金高位运行
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摘要：美国 12 月 CPI 同比上升 6.5%，为自 2022 年年中达到峰值以来连

续第六个月放缓，同时，美国商务部公布的数据显示，美国去年四季度实际 GDP

年化季环比增速为 2.9%，高于经济学家预测的 2.6%，多项经济数据为美联储放

慢加息步伐提供了空间。2月 1日美联储宣布，将政策利率联邦基金利率的目标

区间从 4.25%至 4.50%上调到 4.50%至 4.75%，加息幅度 25 个基点。如市场所料，

美联储进一步放缓加息，会后联储暗示要继续加息，不过，在表述通胀问题时做

出调整，虽然仍认为通胀偏高，但联储承认通胀有所缓和。美联储放缓加息步骤，

美元指数继续弱势运行，支持黄金高位运行。

技术面看，22 年 9 月底 COMEX 黄金触碰 1620 附近得到企稳，11 月初再次探

底得到支撑后反弹，同时，美元指数弱势回落，黄金上涨。12 月 COMEX 金在 1800

附近震荡上涨，成上升三角形态，日 K均线形成多头排列，1月初向上突破平台

位，当前还处于多头趋势。
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一、通胀回落加息放缓，美国经济数据喜忧参半

1、欧美通胀回落

欧盟统计局 1日公布的初步统计数据显示，受能源价格下降影响，欧元区 1

月通胀率按年率计算为 8.5%，低于去年 12 月的 9.2%，连续三个月放缓。

欧元区通胀回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

数据显示，1月欧元区能源价格同比上涨 17.2%，低于去年 12 月的 25.5%，

是推升当月通胀的主因。此外，食品和烟酒价格上涨 14.1%，非能源类工业产品

价格上涨 6.9%，服务价格上涨 4.2%。

能源通胀回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网
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食品通胀维持高位 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

扣除能源及食品的核心 CPI 维持高位，与之前数据持平。

欧元区核心通胀 %

数据来源：全球经济指标数据网

地区方面，法国国家统计局（Insee）公布的初步数据显示，1月份消费者

价格指数（CPI）同比上涨 6％，高于去年 12 月份的 5.9％，这是法国通胀率在

连续两个月下降之后出现回升。

法国 1月份通胀率小幅回升，仍接近数十年高位，原因是随着法国政府结束

燃料补贴并提高天然气价格上限，食品和能源价格加速上涨。数据显示，1月份

能源价格同比上涨 16.3％，高于去年 12 月 15.1％的同比涨幅，同样，食品价格

涨幅从去年 12 月的 12.1％加速至 13.2％。
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法国通胀率 %

数据来源：全球经济指标数据网

法国食品通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

由于技术问题，德国官方公布通胀数据的时间将推迟到下周。欧元区 1月通

胀数据仅包括德国的估计数据，分析人士说，这将影响欧洲央行本周议息时对欧

元区通胀是否见顶的评估。

1月 12 日，美国劳工统计局的数据显示，美国 12 月 CPI 同比上升 6.5%，为

自 2022 年年中达到峰值以来连续第六个月放缓，预期 6.5%，前值 7.1%；CPI 环

比下降 0.1%，为两年半来首次环比下降，符合预期，前值 0.2%。
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美国通胀持续回落 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

美国 12 月核心 CPI 同比增长 5.7%，增幅符合预期且创 2021 年 12 月以来的

最低水平，前值为 6%。数据进一步证明美国价格压力正在缓解，并为美联储放

慢加息步伐提供了空间。

核心通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

数据还显示，美国 12 月 CPI 环比下降 0.1%，为三年来首次下降，而汽油价

格迄今为止是整体消费者价格环比下降的“最大贡献者”。自去年 11 月以来，

大部分类别的能源价格环比都在下降，其中能源大宗商品下跌 9.4%，各类汽油

价格下跌 9.4%，燃料油暴跌 16.6%。

2、欧美央行加息放缓

2月 1日周三，美联储货币政策委员会 FOMC 会后宣布，将政策利率联邦基
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金利率的目标区间从 4.25%至 4.50%上调到 4.50%至 4.75%，加息幅度 25 个基点，

和去年 7月以来的前四次会议一样，本次加息决策得到 FOMC 投票委员全票赞成。

美联储利率 %

数据来源：全球经济指标数据网

市场对美联储此次加息进行鸽派解读，是在其声明中发现了细微的“鸽派”

变化：首先，美联储利率决议声明有迹象显示紧缩周期可能接近尾声，FOMC 表

示，未来利率上调的空间将取决于多项因素，包括货币政策紧缩的累积影响，在

之前的声明中，FOMC 是将加息的“速度”，而非“升息空间”与这些因素挂钩；

第二，还有一个转变是美联储指出通胀“有所缓解，尽管仍然居高不下”，这暗

示决策者对物价压力已经见顶越来越有信心，相比之下，上一次声明中官员们只

是简单地表示物价涨幅“高企”。

2月 2日周四，欧洲央行公布最新政策决议，将三大主要利率均上调 50 个

基点，符合市场预期。加息后，欧洲央行边际贷款利率为 3.25%，主要再融资利

率为 3%，存款便利利率为 2.5%。自去年 7月以来，欧央行已加息 300 个基点，

以更高的借贷成本将减缓需求，防止通胀变得根深蒂固，目前主要再融资利率达

2008 年 11 月以来最高水平。

值得一提的是，欧洲央行明确表示，鉴于潜在的通胀压力，利率仍需大幅上

调。欧洲央行打算在 3月份的下一次货币政策会议上再加息 50 个基点，然后将

评估其货币政策的后续路径。
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欧元区利率 %

数据来源：全球经济指标数据网

央行行长拉加德承认通胀前景在好转，认为经济更有韧性，同时强调要将

紧缩坚持到底，称“通胀还太高”，几乎可以肯定下次还会有同样幅度加息，暗

示此后要继续加息。关于经济形势，拉加德表示，去年中期以来，欧元区的经

济活动显著放缓，欧洲央行预计近期内将“保持疲软”，未来几个季度应该会复

苏。

3、美国 GDP 数据好于预期，消费数据不乐观

美国商务部公布的数据显示，美国去年四季度实际 GDP 年化季环比增速为

2.9%，高于经济学家预测的 2.6%。这与三季度 3.2%的增幅相比有所放缓，但考

虑到美联储所采取的紧缩措施，美国经济依然以健康的速度扩张。

美国季度环比增长率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网



9

美国经济最大的组成部分——占据 GDP 约 68%的个人消费，增速为 2.1%，低

于预期，前值为 2.3%。个人消费支出（PCE）物价指数为 3.2%，为 2020 年以来

的最慢增速。

1月 18 日周三，美国商务部公布的数据显示，美国去年 12 月零售销售环比

下降 1.1%，为 2021 年 12 月以来最大降幅，也是连续第二个月下降，而且降幅

超过预期的下降 0.9%，前值下修为下降 1%。

美国零售销售环比 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

报告显示，13 个零售类别中有 10 个类别零售均出现不同程度的下降，经济

学家预计，去年底零售销售下滑将导致 2023 年消费者支出放缓，从而导致经济

增长放缓，尽管强劲的就业市场支撑了消费者，但美国人仍然感觉到很大的压力

——储蓄率接近历史最低水平，信用卡余额激增。

4、又有新毒株出现，但全球疫情放缓趋势不变

根据美国疾病控制与预防中心的数据，截至 2023 年 1 月 28 日，CH.1.1 占

美国病例的 1.5%，占比位列第五。“从数据看，CH.1.1 病毒变体有一定的免疫

逃逸能力，可能会引起新的感染，但在人群中的致病能力并没有明显增强。

1月 30 日，根据美国疾病控制与预防中心（CDC）最新数据，美国疾病控制

和预防中心正在追踪名为 CH.1.1 的新冠新毒株，CH.1.1 占美国病例的 1.5%，

占比位列第五。

根据美国疾病控制与预防中心的数据，截至 2023 年 1 月 28 日，CH.1.1 占

美国病例的 1.5%，占比位列第五。从数据看，CH.1.1 病毒变体有一定的免疫逃

逸能力，可能会引起新的感染，但在人群中的致病能力并没有明显增强。



10

CH.1.1 病毒变体在美国占比

数据来源：环球时报

全球每日新增确诊人数

数据来源：wind

世界卫生组织 30 日发表声明说,新冠大流行目前仍构成“国际关注的突发公

共卫生事件”，委员会表示,新冠大流行可能正接近转折点,但新冠仍是一种危险

的传染病,能对人类健康和各国卫生系统造成重大损害。尽管感染新冠或接种疫

苗可能有助于在全球范围内实现更高的群体免疫水平并限制发病率和死亡率带

来的影响,但在可预见的未来,新冠病毒仍将是一种在人类和动物中长久存在的
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病原体。

1月 30 日，美国总统拜登告知美国国会，鉴于世界上大部分地区已“接近

正常状态”，他将于 5月 11 日宣布美国结束新冠国家紧急状态。针对新冠疫情

的“国家紧急状态”和“公共卫生紧急状态”结束之后，美国联邦层面的新冠应

对措施将进行调整，新冠病毒将被视为“地方性”公共卫生威胁，各机构可在常

态的权限内对疫情进行管理。

二、全球央行购金创新高

1 月 31 日世界黄金协会发布的《全球黄金需求趋势报告》中提供的数据。

报告还显示，2022 年，全球央行年度购金需求达到 1136 吨，较上年的 450 吨翻

了一番还多，创下 55 年来的新高。仅 2022 年四季度全球央行就购金 417 吨，下

半年购金总量也超过了 800 吨。

全球央行的黄金需求

数据来源：世界黄金协会

据世界黄金协会 1月 31 日发布的《全球黄金需求趋势报告》，2022 年，全

球黄金需求同比增长 18%，达到 4740.7 吨，是自 2011 年以来最高的年度总需求

量。其中，2022 年四季度全球黄金需求达到 1337 吨，创下新高。各国央行的大

力度购金和持续走强的零售黄金投资是全球黄金需求大涨的主要驱动因素。

其中，购买主要来自新兴市场。土耳其是 2022 年以来最大的“黄金买家”，

该国在 2022 年第三季度购入 31 吨(约 109 万盎司)黄金，2022 年年初至今黄金

储备已增加 95 吨(约 335 万盎司)。乌兹别克斯坦央行继续增加黄金储备，在第

三季度购买黄金 26 吨(91.7 万盎司)，成为全球重要的“黄金买家”之一。
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通胀走高也刺激了金条与金币投资的增长，2022 年，全球整体黄金投资需

求较上年增加了 10%。其中，中东地区 2022 年全年金条与金币总需求量达 78 吨，

同比增长 42%；欧洲 2022 年全年金条与金币总需求量达 314 吨，同比增长 14%。

黄金全面需求

数据来源：世界黄金协会

三、美元指数继续弱势

美联储货币政策委员会 FOMC 会后宣布，将政策利率联邦基金利率的目标区

间从 4.25%至 4.50%上调到 4.50%至 4.75%，加息幅度 25 个基点，和去年 7月以

来的前四次会议一样，本次加息决策得到 FOMC 投票委员全票赞成。但这是美联

储连续第二次放慢加息步伐，也是自去年 3月以来首度一次加息仅 25 个基点，

去年 12 月，美联储本轮加息周期以来首次放慢速度，将加息幅度从 75 个基点放

缓至 50 个基点，直到这次 25 个基点，美联储加息放缓趋势明显。

美联储最新利率决议声明中有一个迹象显示紧缩周期可能接近尾声，FOMC

表示：“未来利率上调的空间将取决于多项因素，包括货币政策紧缩的累积影响”，

在之前的声明中，FOMC 是将加息的“速度”，而非“升息空间”与这些因素挂
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钩，还有一个转变是美联储指出通胀“有所缓解，尽管仍然居高不下”，这暗示

决策者对物价压力已经见顶越来越有信心。

美元指数日线图

数据来源：新浪财经

四、后市行情研判

美国 12 月 CPI 同比上升 6.5%，为自 2022 年年中达到峰值以来连续第六个

月放缓，同时，美国商务部公布的数据显示，美国去年四季度实际 GDP 年化季环

比增速为 2.9%，高于经济学家预测的 2.6%，多项经济数据为美联储放慢加息步

伐提供了空间。2 月 1 日美联储宣布，将政策利率联邦基金利率的目标区间从

4.25%至 4.50%上调到 4.50%至 4.75%，加息幅度 25 个基点。如市场所料，美联

储进一步放缓加息，会后联储暗示要继续加息，不过，在表述通胀问题时做出调

整，虽然仍认为通胀偏高，但联储承认通胀有所缓和。美联储放缓加息步骤，美

元指数继续弱势运行，支持黄金高位运行。

技术面看，22 年 9 月底 COMEX 黄金触碰 1620 附近得到企稳，11 月初再次探

底得到支撑后反弹，同时，美元指数弱势回落，黄金上涨。12 月 COMEX 金在 1800

附近震荡上涨，成上升三角形态，日 K均线形成多头排列，1月初向上突破平台

位，当前还处于多头趋势。

COMEX 黄金日线图
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数据来源：文华财经 和合期货
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