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今年以来，全球大宗商品市场呈现跌多涨少的局面，能源类产品走势也呈现较大幅
度震荡，近期呈走弱态势。各界市场人士分析认为，未来大宗商品市场走势仍受多
重因素影响，且大宗市场走势对经济的影响仍较为复杂。

能源大宗商品板块以原油为主导。前三季度国际油价出现大幅波动行情，先扬后抑
，9月跌破每桶100美元价位，11月2日在每桶90美元上下波动。

欧洲天然气价格今年走势格外受到关注，乌克兰危机急剧推升了这一价格。但10月
下旬，就在冬天来临之际，欧洲天然气期货价格却戏剧性地连续下跌。10月24日至
25日，被视为欧洲天然气价格风向标的荷兰TTF期货收盘价连续两日跌破100欧元/
兆瓦时，回落至今年6月中上旬的价格水平，较8月的高位价格350欧元/兆瓦时的下
降幅度更是超过了70%。10月24日，欧洲部分天然气现货价格甚至出现负值，至-1
5.78欧元/兆瓦时，为有史以来的最低价格。11月1日，欧洲天然气价格在117欧元/
兆瓦时附近。

能源大宗商品未来走势如何？

10月27日，世界银行发布的《大宗商品市场展望》报告表示，预计能源价格在202
2年上涨60%后，到2023年将下降11%，2023年天然气和煤炭价格都将从创纪录高
点回落。市场人士分析称，原油价格表现一方面受到乌克兰危机和OPEC+减产的因
素支撑，但另一方面也受到美联储加息预期引导下的需求走弱影响，市场对经济衰
退的担忧难以消退。

而欧洲天然气价格的影响因素会更多一些。欧盟试图通过压制天然气消费方式使能
源价格回落，同时天然气库存出现了增长，前期天然气价格不断攀升也迫使欧洲部
分能源密集型企业暂时关闭。摩根大通的分析师还表示：“10月份创纪录的高温已
经使与天气相关的需求减少了10%。”该行下调了对第四季度的天然气价格预期，
反映出目前供大于求的形势。

无论未来走势如何，气价下跌为处于衰退边缘的欧洲经济提供了一些喘息的机会。

总体而言，影响能源类大宗商品市场的宏观环境出现变化。2021年商品价格大涨主
要是供需缺口叠加流动性过剩共同推动的结果。而2022年这种情况已经发生了改变
，市场也因此出现分化转弱态势。

一些分析人士认为，全球经济疲弱，工业品需求预期不振，大宗商品价格已经筑顶
。产业端下游需求受到抑制，加上疫情防控压力仍旧较大，供给改善，相对过剩的
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局面使得商品价格仍有向下的调整空间。短期内，由于过去几年产能投资不足，且
受地缘政治和疫情反复等因素的冲击，全球生产供给恢复偏慢，商品价格仍存在一
定的支撑。

另一方面，需要注意的是，尽管大宗商品价格已经从高位回落，但总体上看，大宗
商品仍是今年表现最为强劲的资产类别，未来价格仍有可能在高位运行一段时间。
以气价为例，尽管近期欧洲天然气价格有所下降，但仍比往年同期高出约四倍。此
外，美国经济增长和通胀路径的不确定性仍然很高，全球对能源商品的需求仍存变
数。

欧洲国家也仍对未来气价表现出担忧，认为欧洲能源危机仍未得到彻底解决。法国
总统马克龙日前表示，明年年初法国电力和天然气价格将上涨15%。

世界银行则预计，2023年布伦特原油均价为92美元/桶，2024年将回落至80美元/
桶，但远高于60美元/桶的5年均价。

世行还表示，尽管能源价格从高点回落，但是由于货币贬值，这期间近60%的石油
进口新兴市场经济体和发展中经济体，以本币计价的油价却在上涨。这意味着当前
复杂的宏观经济金融形势也使能源大宗价格对各国经济的影响更具不确定性。
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