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劳动力市场，转折点快要到来

虽然非农就业和薪资增速短期维持高位，但是预期劳动力市场趋势性弱势并没有发生
改变，劳动力市场的拐点可能就在2季度。

资料来源：Bloomberg
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通胀问题基本解决，核心通胀趋势回落

资料来源：Bloomberg

通胀已经明显回落，通胀预期维持稳定，核心通胀趋势上走弱的局面没有发生改变，控制通胀
不再是美联储的主要任务。
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关注商业地产风险带来的信用紧缩传导

资料来源：Bloomberg

随着商业地产受到高利率的负面影响逐渐浮出水面。美国商业银行的信用紧缩风险加速上升，因此这会强
化实体经济下行的压力。
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居民部门的需求将明显放缓

资料来源：Bloomberg

而居民部门超额储蓄的用尽负面作用将在2季度进一步体现出来，这意味着消费需求趋势性的下行压力。
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美联储势必择机降息

资料来源：Bloomberg

随着限制性政策利率对于控制通胀的任务完成，美国经济韧性消失速度上升，降息不足的风险开始逐步压
过降息太快的风险。因此我们判断2季度是美联储开始降息的阶段，6月份降息基本可以确定。
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美元指数继续看跌

资料来源：Bloomberg

经济走弱和政策实质性转向对于美元指数2季度继续形成压力，美元指数和美债收益率中枢下移。
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二季度是全球流动性实质性拐点

• 美联储在二季度将转向实质性降息，首次降息预计发生在6月份。

• 美国经济最大的问题在于居民部门消费将在2季度明显转弱，信用紧缩问题会继续对

于实体经济产生负面影响。

• 短期内高通胀不再是政策关注的重要因素，对于劳动力市场转弱带来的压力在二季

度将逐渐浮出水面。

• 降息是一个非线性的过程，因此一旦开始降息，全球流动性实质性拐点会出现。
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