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摘要 
 

我们在 2021 年 3 月发表的题为《新冠肺炎疫情后大宗商品价格迎来上行周期》的研究报告中预测大

宗商品价格迎来了上行周期，该预测得到了证实。 
 
我们当时之所以持乐观立场是基于以下因素： 
 
1)  新冠肺炎疫情得到控制后预计全球需求将反弹； 

2)  生产中断迟迟不恢复，以及没有完全解决的物流困难问题； 

3) 美国、中国和欧盟等许多主要经济体超大规模的财政刺激一揽子方案； 

4)  强劲的基建投资，例如 5G 无线通信以及智能和/或大型交通运输网络增建，向绿色能源转型，包括

加大电动汽车的推广。 
 
世界各国央行纷纷出台了宽松的货币政策，旨在缓解这场史无前例的公共卫生危机对全球经济的打击，

这也促成了我们的预测成真。许多国家的利率被下调至历史罕见的低水平，瑞士、瑞典、丹麦和日本

以及欧元区的利率甚至低至负值水平。 
 
正如我们预料的，在上述原因的推动下，从 2020 年 3 月左右至 2022 年 3 月，整体大宗商品，尤其是

工业金属价格飞速上涨。以彭博商品指数 1 (“BCOM”) 大盘为例，在上述两年左右的时间里，大宗商品

价格上涨了约 75%，其中镍价涨幅最高，达到 163%。 
 
2022 年 2 月 24 日，俄罗斯与乌克兰突然爆发军事冲突加剧了对多类大宗商品供应收紧的担忧，价格

也受到了额外的上行压力，尤其是能源和食品。这是因为俄罗斯是全球最大的所有与原油相关产品的

出口国，其原油供应量也雄踞全球第二 2。此外，根据 BP 世界能源统计年鉴（BP Statistical Review）3

的数据，2020 年，俄罗斯是全球最大的天然气出口国。而且，俄罗斯也是化肥、矿石和小麦等其他大

宗商品的主要供应来源。另一方面，乌克兰是大麦、玉米和葵花籽油等农产品的主要供应国。俄罗斯

和乌克兰合计约占全球小麦供应的三分之一。因此，BCOM 一路走高，在 2022 年 6 月达到 136.61 点

的峰值，较 2020 年 3 月创下的 59.48 点的谷底值上扬 130%。 

 
1  该指数参考了与 23 种现货大宗商品相关联的交易所交易合约，包括能源、粮食、工业金属、贵金属、农产品和牲畜 
2  https://www.weforum.org/agenda/2022/04/which-petroleum-products-does-russia-supply-to-world/ 
3  天然气情报。俄罗斯油气出口量有多大？（Natural Gas Intelligence.com How much Oil & Gas does Russia Export?） 

大宗商品超级周期维持强势：脱缰的通胀率和货币政策收紧的

背景下愈演愈烈的地缘政治紧张局势成为推动因素  
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重要披露  
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