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1. 供应链

巴尔的摩并不是一个大型的货柜港口——约占东部和墨西哥湾沿岸

货柜总量的 3%——但它处理着全国最大的汽车数量，以及许多不太

面向消费者的物品，如煤炭、石膏和木材。去年该港的贸易总额约

800 亿美元，这意味着巴尔的摩港每关闭一天，就有2.17亿美元的

货物未能通过码头。

1. 2年期美债利率 vs 大宗商品

在非经济衰退环境中进行的美联储降息会导致大宗商品价格上涨，

其中对金属（特别是铜和黄金）的提振最为显著，其次是原油。图

为政策引发2年期美债利率下滑100个基点的情况，对不同大宗商品

价格的影响。



1. 经济预期

下图为彭博社定期会进行的经济学家调查，所得出的2024年几大经

济体实际GDP预测。黑色线条代表美国，它与其他国家形成了鲜明对

比。



1. 经济预期 ii

上图不同经济体预测之间存在巨大差异，原因之一是它们个人消费

的预测同样存在巨大分歧，从下图可以看到美国的消费预期依然一

骑绝尘。



1. 消费者

3月份的消费者信心指数维持在104.7不变，低于市场预期的107。当

前情况的改善被就业市场和商业状况预期的疲软所抵消。



1. 通胀预期

通胀预期上升叠加经济衰退风险减少，使得美联储的降息预期比英

国或欧洲更容易受到影响。下图三者未来12个月通胀预期6个月变化

对比，蓝色为美国。

1. 油价

随着炼油利润下降，WTI和Brent油价很可能也会回落。投资者需要

相应地管理好自己的风险。



1. 黄金

从持仓数据来看，ETF又开始买入黄金了，追逐涨势并放大了黄金的

上涨行情。



1. 货币供应

过去两年，美国M2货币供应下降了3.8%，创下有记录以来最大的两

年下降幅度。而此前的2020年-2021年创下了40%纪录增幅。



1. 通胀预期

随着油价和汽油价格上涨，克利夫兰联储模型对3月份的通胀预期再

次上行。

零售汽油价格目前维持同比上涨，并且是过去10年中同期的第二高

水平。这种情况可能会持续到纪念日，并将继续对4月和5月的整体

通胀造成压力。随着整体通胀重新加速，6月份估计很难降息。



1. 波动率

利率波动性继续减弱。美债波动率指数MOVE收于2022年2月以来的最

低水平。



1. 法国 vs 德国

德国被称为欧洲的“病人”，然而法国财政赤字是疫情前水平的两

倍以上，这种情况又是否可持续？



1. 衰退前景

我的经济衰退路线图情景：1）失业救济金申领人数逐步上升会使美

联储感到恐慌；2）然后他们将开启降息；3）市场随后宣布经济衰

退正在发生。黄金、白银和矿业股将享受反弹行情。

下图显示了美联储首次降息时点（下半部分箭头指示部分）和初请

失业金人数（上半部分）的关系，显示首次降息基本都发生初请数

据大涨之时。



1. 衰退前景 ii

美国现在有相当数量的州（20个）开始触发萨姆法则（Sahm

Rule），即当失业率的三个月移动平均值相对于过去12个月的低点

上升 0.5个百分点或更多时，标志着美国已进入经济衰退的早期阶

段。



1. 购房能力

美国购房者需要年收入11.4万美元才能买得起美国一般的房屋，这

比美国典型家庭的年收入要高出35%。




