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FED 加息缩表靴子落地，商品存延续反弹契机 

4 月份，美国加息预期持续强化，长短期国债收益率出现倒挂，

中美利差出现倒挂，国内股、汇、商品等均受到负面冲击。国内经济

受到多城抗疫封控的影响，产业链和市场信心受到侵扰，4月商品跌

多涨少，但文华商品指数最终实现五个月连涨。棕榈油、燃料油是代

表性强势品种，玻璃、甲醇和橡胶是 4月代表性弱势品种。 

疫情侵扰、地缘冲突、美国升息、政策对抗通胀等，是市场绕不

开的关键话题。市场计入利空交易之后，5月开始“买预期、卖实事”

吗？诸多挑战之下，4月中央政治局会议，是否奠定了 5月市场交易

的主基调呢？我们从美国鹰派加息、全球经济下滑、国内疫情形势和

政治局会议定调，做四部分交流探讨，供参阅思考。 

表 1.代表性强势合约与弱势合约 

主要合约 

2022年 1-4月累计

涨幅（%） 

年振幅

（%） 

4月涨跌幅

（%） 收盘价 

棕榈油 2209 55.81 57.85 22.1670 12290 

沪镍 2206 55.15 82.74 7.3648 232230 

燃油 2209 49.76 53.30 13.8867 4322 

低硫燃料油 2207 43.29 45.61 13.9062 5488 

原油 2206 37.99 62.89 0.9898 673 

菜粕 209 36.62 48.18 -0.3378 3835 

焦煤 2209 36.09 58.32 -5.9202 2853 

豆油 2209 35.19 36.84 13.2691 11524 

铁矿石 2209 34.60 48.79 -3.0658 870 

豆二 2206 33.49 36.65 6.4855 5369 

LPG2206 33.03 39.47 1.3921 6118 

纯碱 209 32.10 43.87 -0.3318 3004 

焦炭 2209 31.13 51.05 -3.2559 3625 

石油沥青 2206 26.26 34.51 7.7591 4222 

橡胶 2209 -14.10 19.25 -6.9524 12915 

红枣 209 -16.19 25.76 -3.2038 12085 
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一、市场交易美国升息与缩表的进程 

北京时间 4月 7日凌晨 2:00，美联储公布了 3月会议纪要。纪

要显示，多名联储决策者在 3月会议就青睐加息 50个基点，但考虑

到俄乌局势选择加 25个基点，多人预计未来可能适合一次或更多次

加 50个基点；与会者认为，货币宽松立场适合迅速转为中性

（2.4%），可能让利率超过中性水平，本次缩表速度会比上次缩表

快，可能最早 5月开始缩表、要约 3个月内实现每月最多缩减 600

亿美元美债、350亿美元 MBS。 

市场预期显示，今年余下的联储会议，5、6、7、9、11、12等

月份，均可能面临加息，且未来 2个月可能各加息 50个基点，相当

于年内供加息 9次。此后，俄乌局势持续发展，应对通胀的挑战显

得愈发迫切，美联储官员释放鹰派言论，4月中下旬，市场在定价

美联储将连续 4次各加息 50个基点。美元指数 4月一度飙升逾

5.2%，突破过去七年的高点，创过去 10年最大单月涨幅，以此来回

应和计入，美国历史上最快一次激进升息的进程。国内货币政策

“以我为主”，4月中旬宣布降准的政策，人民币汇率出现汇改以

来最快速的贬值动作，短短十数日贬值幅度超 5%，一度引发国内

股、汇、商异常共振下跌。 

北京时间 2022年 5月 5日凌晨 2点，美联储 5月利率决议，根

据 CME美联储利率观察，预计升息 50个基点的概率是 100%。对美

元走势而言，是“利多出尽”，还是“利多强化”，将影响到风险资
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产的走向。美联储加息全周期中，过去 8次仅有 2次看到美元指数

10%-20%的上涨，其余 6次均收跌。本次在复杂多变的地缘冲突矛盾

中，博弈路径和条件约束均存在较大不确定性，美元和风险资产或

均面临高波动前景。 

图 1.美国联邦基金目标利率波动陡峭转升（框值为 2022 年内预期走势） 

 
资料来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

图 2. 近 6 轮美联储加息步数和空间的比较（%，次数） 

 

 

资料来源：同花顺  新纪元期货研究 

二、全球经济遭遇负面挑战 
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国际货币基金组织（IMF），在 4月 19日更新了世界经济展望。

2022年全球和主要经济体 GDP数据遭到普遍下调，不同国家和经济

体各有各的烦恼。根据 IMF的这份 4月报告，因奥密克戎疫情冲

击，2022年中国 GDP增长 4.4%，低于此前其 1月的预测值(4.8%)；

因欧洲地缘冲突的升级，2022年欧元区 GDP增长 2.8%，远低于此前

其 1月的预测值（3.9%）；因鹰派加息缩表启动，2022年美国 GDP

增长 3.7%，低于此前 1月的预期（4%）。当前中国 GDP增速的预测

值，远低于 2020年疫情危机前正常年景水平（6%）。这加剧了 4月

中下旬，国内股、汇、商品的异常波动。 

图 3.《世界经济展望》普遍下调经济增长预期 

 

资料来源：IMF《世界经济展望》，2022 年 4 月 
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三、国内疫情形势抑制市场风险偏好 

4月 28日 0―24时，31个省（自治区、直辖市）和新疆生产建

设兵团报告新增确诊病例 5659例，新增无症状感染者 10029例，总

计新增 15688例，这较 4月中旬国内新增病例峰值数，减少 47%。 

4月 29日，国家卫健委宣称，目前，吉林及其他多地聚集性疫

情得到有效控制，上海清零攻坚战初见成效，全国疫情呈波动下降

趋势。 

国际研究机构加维卡尔（Gavekal），在 4月中旬，对中国 GDP

排名前 100位的城市进行的自下而上的分析发现，除了 13个城市

外，其他城市都正在实施某种形式的防疫封控措施，而且这种措施

的强度正在增加。这一论调，加重了市场对中国经济成长的忧虑，

这种悲观预期，是疫情危机以来少见的，市场一度出现下修国内经

济增长目标的预判。 

直到 4月 29日方出现了转机。中央政治局会议上，提出“努力

实现全年经济社会发展预期目标”，强调“疫情要防住、经济要稳

住、发展要安全”的要求，或为市场注入了定心丸。当前我国疫情

防控已经进入到了“全方位综合防控、科学精准、动态清零”的第

四个阶段，并坚持稳定经济发展的目标。 

图 4.国内新冠新增病例数形势图 
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资料来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

 
图 5.官方 PMI 或回落至剔除疫情危机时刻数年以来最低（框值为市场预期值 48） 

 
资料来源：同花顺  新纪元期货研究 

四、4月政治局会议定调，一扫市场阴霾 

2022年4月29日，年内第一次以经济为主题的政治局会议召开，

此前市场寄望对抗疫和经济做出新指引。 

29日午间新闻通稿发布后，国内股、汇、商品午后涨势出现扩大，

表明本次政治局会议，释放了积极和正面的信号，获得了市场的肯定，

或敲定了 5月市场主基调。 
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本次政治局会议，释放的最大利好是，力保初拟定的全年增长目

标（5.5%），否定了市场对下修经济增长目标的悲观预期；会议还首

次在中央层面上，提出要优化商品房预售资金监管，有助于缓解地产

企业的资金压力，支持各地因城施策，稳地产、稳经济。此外，平台

经济严监管出现放松；疫情防控更灵活，并用好各类货币工具稳经济

等，均对市场信心有重要激励。 

 

新纪元期货研究所 
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