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海外通胀高居不下，国际局势错综复杂

2022年10月14日

广州期货研究中心



要点：海外通胀高居不下，国际局势错综复杂

 主要观察

十月以来海外市场波动加剧：受美国经济数据超预期、OPEC+减产等影响，海外市场波动加剧，以交易美联储加息预期以及原油供给问题为主线

美国通胀压力高居不下：一是当前美国劳动力市场需求仍然旺盛，工资-通胀螺旋压力仍大，9月新增非农就业数据仍较好，失业率、劳动参与率恢复

至或接近疫情前水平，各行业职位缺口依然较大，当前职位空缺率总体较2019年末增加2%左右；二是粘性较大的需求因素成为通胀主要驱动力，9月

通胀数据超预期上涨，且在能源价格贡献回落的背景下，食品、住房、医疗成为通胀主要驱动因素

美联储加息进程远未结束，市场对11月加息75bp已有较大预期：年初以来美联储已加息5次，累计300bp，最近三次分别加息75bp，是1994年以来

最大单次加息幅度。9月FOMC利率点阵图显示，今年年底的联邦基金利率适当水平的预测中值为4.4%，较6月预测提升1个百分点，意味着今年11月、

12月两次会议共有125bp加息空间。9月通胀超预期数据公布后，美股一度大跌后日内实现快速反转，说明市场对11月加息75bp的节奏已一定程度预

期及反应，未来市场将博弈加息节奏或力度的异动

全球政治局势错综复杂：地缘冲突未有缓解迹象，贸易制裁持续升温，贸易格局面临重塑，对结构性供需缺口产生压力；全球主要经济体陷入“滞胀”

困境，宏观政策矛盾突出，政策的平衡及摇摆对国际资本流动、贸易格局产生外溢不确定性

 行情展望

中长期看，全球主要经济体经济增速放缓对商品需求产生不利影响；中短期看，地缘冲突及政治格局变化对能源、农产品等板块产生结构性供给影

响，贵金属、金融板块波动加大

 风险提示

美联储货币政策节奏超预期；地缘冲突激化



十月以来，海外大类资产价格出现大幅波动

 受海外经济数据超预期、OPEC+减产等影响，国庆以来海外市场波动加剧，以交易美联储加息预期以及原油供给问题为主线

加息预期的摇摆及反复

 10月3日，美国9月ISM制造业PMI公布，录得50.9，创2020年5月以来

新低。10月4日，美国JOLTS职位空缺8月数据较7月明显下降——加息预

期降温

 美联储多位官员连续鹰派发声，表示通胀仍是主要矛盾。 10月9日公布的

9月非农数据超预期。 10月13日美国9月CPI超预期——加息预期升温

OPEC石油减产超市场预期

 10月6日，OPEC+会议决定自2022年11月至2023年底将原有产

量以8月基准减产200万桶/日，是疫情以来最大的减产。随后美国

表示将于11月释放1000万桶战略石油储备

 在欧洲爆发能源危机的关键时期，OPEC减产行动即是应对油价6

月以来持续回落，更在代表了OPEC对当前地缘政治的政治态度

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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全球大类资产涨跌幅（9月30日-10月14日）

美国股票市场经历过山车行情，原油录得6月以来最大反弹



美国就业市场仍紧俏，助推通胀高位运行

 当前美国劳动力市场需求仍然旺盛，工资-通胀螺旋压力仍大：9月新增非农就业26.3万人，虽较上月的31.5万有所下降，但仍然

属于比较好的数据，失业率从上月的3.7%下降至3.5%，重新回到历史最低水平，劳动力参与率62.3%，接近疫情前水平。各行

业职位缺口依然较大，相较2019年末，当前职位空缺率总体增加2%左右
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9月非农数据表现依然强劲

数据来源：Wind、广州期货研究中心



美国通胀持续超预期，核心通胀全速上行

 美国通胀超预期上行：美国2022年9月CPI同比上涨8.2%（前值8.3%）；季调后环比上涨0.4%（前值0.1%），核心CPI同比上

涨6.6%（前值6.3%），环比上涨0.6%（前值0.6%），双双超市场预期

 在能源价格同比增速持续回落的背景下，食品、住房、医疗成为通胀主要驱动因素，且粘性更大。而10月初汽油价格的反弹可

能会对10月通胀产生压力
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核心CPI超预期上涨，需求驱动因素更为显著

同比 环比 权重

食品CPI 11.2 0.8 13.64

能源CPI 19.8 -2.1 8.24

核心CPI 6.6 0.6 78.12

住房 6.6 0.7 32.47

新机动车 9.4 0.7 4.05

二手车 7.2 -1.1 4.00

医疗 6.5 1.0 6.86

运输 14.6 1.9 5.86

能源价格环比持续回落，食品、住房、医疗成核心推动

数据来源：Wind、广州期货研究中心
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%

美联储加息进程远未结束

 从历史来看，美联储从来没有在联邦基金利率低于CPI的时候进行降息。9月美联储主席鲍威尔也表示 “期待好的结果，但也为

最坏的情况做准备”

数据来源：Wind、广州期货研究中心



美联储年内再加息125bp概率较大，市场对11月加息75bp已有较充分预期

 年初以来美联储已加息5次，累计300bp，最近三次分别加息75bp，是1994年以来最大单次加息幅度

 9月FOMC利率点阵图显示，今年年底的联邦基金利率适当水平的预测中值为4.4%，较6月预测提升1个百分点，意味着今年11

月、12月两次会议共有125bp加息空间

 9月通胀超预期数据公布后，美股一度大跌后日内实现快速反转，说明市场对11月加息75bp的节奏已一定程度预期及反应，未

来市场将博弈加息节奏或力度的异动
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美联储连续5次加息，累计300bp 美联储9月FOMC利率点阵图较6月大幅上移
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通胀高企、加息周期、地缘冲突、疫情等因素叠加引发全球经济衰退预期

 欧美PMI持续下降，从年初60%左右下降至荣枯线，经济增长显著放缓

 今年以来IMF连续3次下调2022年全球经济增速预期，连续4次下掉发达经济体增长预期，并表示，当前全球经济面临诸多挑战

，通货膨胀率达到几十年来最高水平、大多数地区金融环境收紧、乌克兰危机以及新冠疫情持续，严重影响全球经济增长前景
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全球政治局势错综复杂

 地缘冲突未有缓解迹象，大国博弈带动经济、产业、科技、军事等多方面竞争与制衡，特别是贸易格局面临重塑，对结构性供

需缺口产生压力

 全球主要经济体陷入“滞胀”困境，宏观政策矛盾突出，政策的平衡及摇摆对国际资本流动、贸易格局产生外溢不确定性

来源：公开信息、广州期货研究中心

LME：正在研究讨论制裁俄罗斯金属事件

• OPEC：原油
减产计划

• 美国：美国白
宫考虑禁止进
口俄铝；美国
计划对俄实施
三项限价制裁
（原油、柴油
、石脑油）；
宣布一系列对
花芯片出口管
制措施

白俄罗斯：将小麦、大麦、玉米等谷物出
口禁令延长6个月

• 英国：开启紧急购债计划；放弃
取消45%最高所得税税率的计
划；

• 欧盟：对俄实行第八轮制裁，
包括禁止价格以上石油通过海
路运输至第三国、限制钢铁、
高科技产品等
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办公地址：河南自贸试验区郑州片区（郑东）
普惠路80号1号楼2单元23层2301号

青岛分公司 四川分公司 机构业务部 机构事业一部
联系电话：0532-88697833 联系电话：028-83279757 联系电话：020-22836158 联系电话：020-22836155

办公地址：山东省青岛市崂山区秦岭路6

号农商财富大厦8层801室
办公地址：四川省成都市武侯区人民南路4段12

号6栋802号
办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右
万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万
科中心南塔6层

机构事业二部 机构事业三部 广期资本管理（上海）有限公司
联系电话：020-22836182 联系电话：020-22836185 联系电话：021-50390265

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺
右万科中心南塔6层

办公地址：广州市天河区临江大道1号寺右万科
中心南塔6层

办公地址：上海市浦东新区福山路388号越秀大厦701室



谢谢聆听！


