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美国劳动力市场-韧性开始消退

美国劳动力市场在2季度面临韧性明显降低的风险，虽然职位空缺依旧高企，但是经济降温的速度
将上升，导致新增就业不太可能维持持续高位，失业率将出现继续上升的局面。

资料来源：Bloomberg



美国高通胀不再是重要问题

资料来源：Bloomberg

地缘和疫情导致的供应链压力逐渐缓解，经济下行压力的上升将继续施压于商品价格，房租价格预计2季
度也将迎来拐点，因此目前的高通胀压力会继续得到缓解。



硅谷银行流动性危机后局面发生重大变化
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硅谷银行出现流动性危机，本质上是加速加息导致利率曲线严重倒挂后，实体经济下行造成的流动性挤兑。
这种挤兑表面上是流动性危机，实际上是表明了加速加息对于实体经济的负面影响开始非线性扩张。

资料来源：FDIC



硅谷银行流动性危机后局面发生重大变化

资料来源：Bloomberg

资料来源：Bloomberg

美国金融机构开始使用美联储贴现窗口来获取流动性，导致美联储资产负债表被动上升，短期贴现窗口使
用的量超过08年金融危机。



实体经济进一步下行

资料来源：Bloomberg

美国实体经济明显进入到进一步下行的局面，银行业的流动性危机将助长这种下行压力加速。
逐渐走弱的实体经济使得软着陆基本上不可能，远期经济衰退的压力明显上升。



信用利差上升，国债收益率曲线倒挂明显缓解

资料来源：Bloomberg

对于风险预期全面发生变化后，利率曲线倒挂迅速缓解，主要就是短期和长期收益率都出现了回落，信用
利差开始上升。目前的环境下，潜在的风险依旧存在，因此信用利差上升，金融状况收紧依旧风险存在。



信用利差上升，国债收益率曲线倒挂明显缓解

资料来源：Bloomberg

美联储在银行流动性危机后面临的局面非常复杂，政策利率即将进入到超过核心通胀的水平。实际紧缩程
度继续上升，关键是我们判断未来潜在的加息空间非常有限，通胀下行速度依旧低于实体经济下行速度，
这种局面如果继续维持对于控制通胀的倾向将使得市场流动性风险加速扩张。



总结

随着硅谷银行和其他金融机构出现的流动性风险，目前的环境出现了巨大的变化，美
联储政策导向的偏离度开始出现摇摆，政策平衡难度大幅上升。

2季度美国实体经济下行压力继续存在，远期经济衰退的风险明显上升，随着通胀的
进一步回落和劳动力市场韧性的走弱，预计未来还会继续发生。

2季度美元指数和美债收益率面临进一步下行的压力。
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