
 

大宗商品：通胀、利率及美元  
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大宗商品与实物资产副主管 

 

继上周公布的通胀达到 40 多年来最高水平后，美元兑一篮子货币汇率升至 20 年以来的最强水平。由于欧洲受

俄乌冲突直接影响，以及市场认为欧洲央行加息进程缓慢，欧元兑美元自 2002 年以来首次触及平价。尽管全球

经济衰退下的市场担忧情绪蔓延，主要大宗商品指数标普高盛商品指数所包含的大多数主要大宗商品迄今仍录得

升幅。部分传统通胀对冲资产表现不及预期，房地产、黄金及美国国债通胀保值证券(TIPS)的年初至今表现为负

值（见图 1），但大宗商品近期一直提供良好的通胀对冲。 

图 1：2022 年常见通胀对冲工具表现 

 
资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司。截至 2022 年 7 月 14 日数据。指数表现基于美元总回报率。房地产以标普美国房地产投资信托指数为代表。国

债通胀保值证券以标普美国国债通胀保值证券指数为代表。黄金以标普高盛黄金指数为代表。大宗商品以标普高盛商品指数为代表。图表仅作说明用途。 
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本文最初于 2022 年 7 月 19 日在 Indexology®博客上发布。 

 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/commodities/sp-gsci/


 

大宗商品的优异表现可归因于能源板块大宗商品。标普高盛商品指数中表现最差的成分指数标普高盛原油指数年

初至今上涨 41.36%。尽管汽油价格一直是美国新闻热议的焦点，但 2022 年的汽油、取暖用油和天然气的价格

均上涨了近 100%。这类能源大宗商品价格的回落可能是近期通胀降温的一个主要迹象。 

 

美元走强历来对大宗商品而言属不利因素。全球大多数主要大宗商品以美元计价，因此如美元走强，以非美元货

币购买大宗商品则会变得更加昂贵。美元走强，大宗商品则会走弱，反之亦然。但最近的情况却并非如此，历史

上也曾出现过这种关系减弱的情况（请参阅图 2）。在此种情况下，大宗商品首先走强，而最近为抑制通胀全球

货币政策突然转变而带动了美元走强。如果这种基于历史上不寻常的情况在短期内持续发生，则必将会发生一些

变化。如通胀最终开始缓解，则联储局可能放缓加息，从而抑制美元过热。 

 

图 2：大宗商品与美元的历史不同年度变动 

 

 
 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司、Refinitiv。数据截至 2022 年 6 月 30 日。标普高盛商品指数于 1991 年 4 月 11 日推出。发布日之前的所有指

数数据均为回溯测试数据。表格仅供说明，并反映假设的历史表现。有关回溯测试表现的相关内在限制的更多资料，请参阅附于本文末尾的业绩披露链接。 

参照以往类似情况，在当前的环境下，我们能做些什么呢？在通胀率飙升并实行利率收紧政策的两个类似期间内

（20 世纪 80 年代及 21 世纪最初 10 年）内，大宗商品的表现依然出色，但最终商品成本高涨令美国消费者利

益受损并触发经济衰退。如图 3 所示，在通胀高涨时期大宗商品录得两位数的百分比涨幅。在此期间，大举配置
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大宗商品和远离股票市场往往会带来可观的风险调整后回报，如我们的标普多元资产动态式通胀策略指数所示，

年初至今涨幅达 6.4%。了解更多有关该指数的详情，请阅读我们先前的博客文章。 

图 3：过去 50 年大宗商品回报率与通胀率 

通胀率(%) 标普高盛商品指数年均回报率(%) 

低于 0% -46.1 

0%至 2% -12.5 

2%至 4% 13.8 

4%至 6% 23.8 

高于 6% 22.1 

 

资料来源：标普道琼斯指数有限责任公司、圣路易斯联邦储备银行。1969 年 12 月至 2022 年 6 月的数据。指数表现基于以美元计总回报。标普高盛商品

指数于 1991 年 4 月 11 日推出。发布日之前的所有指数数据均为回溯测试数据。过往表现并不能保证未来业绩。表格仅供说明，并反映假设的历史表现。

有关回溯测试表现的相关内在限制的更多资料，请参阅附于本文末尾的业绩披露链接。 

大宗商品一直被称为通胀对冲资产，主要是由于它们往往是与通胀同步上涨的生产原材料。最近商品价格的上涨

在很大程度上归因于供给冲击，包括俄乌冲突及 2019 年新型冠状病毒疫情后供应链中断。从长远来看，能源转

型会带来额外的供给限制。利率是一种不太灵敏的货币工具，其不能直接解决这些供给限制，但可以减缓需求。

同样，美元走强最终可能会阻碍非美国消费者对大宗商品的需求。 

 

本博客所载文章仅为提供意见，并非建议。请阅读我们的免责声明。 

 

 

 

 

 

如欲阅读更多博客文章，请于英文网站 www.indexologyblog.com 订阅我们最新发

布的文章。 

 
 

https://www.spglobal.com/spdji/zh/indices/multi-asset/sp-multi-asset-dynamic-inflation-strategy-index/
https://www.spglobal.com/spdji/zh/blog/article/inflation-is-here-a-multi-asset-dynamic-hedging-strategy-is-also-here/
https://www.spglobal.com/spdji/en/disclaimers
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