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自今年四月美伊宣布停火以来，标普���指数出现了约 
�% 的缓解性反弹。

本期投资总结，我们将暂时跳出股票市场的视角，转而
审视大宗商品与物流数据。具体而言，我们正在关注：美
伊战争所引发的急性地缘政治冲击，是否会演变为一个
由供给端推动、具有持续性的通胀周期。
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在 上 一 期 的 展 望 中，我 们 观 察 到 近 月 原 油 期 货 价 格 出
现 了 一 定 程 度 的 缓 解 回 落 。布 伦 特 原 油 曲 线（ B r e n t 
C u r v e）本 质 上 是 一 条 连 接 所 有 未 来 交 割 价 格 的 线 形
图，它 展 示 了 市 场 愿 意 为 一 桶 原 油 在 当 前、下 个 月、明
年 及 更 远 未 来 所 支 付 的 价 格 水 平 。当 这 条 曲 线 出 现 明
显下倾（即“现货溢价 / Backwardation”）时，通常意
味着市场正在反映原油供给受到扰动。需要注意的是，
尽 管 双 方 已 正 式 宣 布 停 火，整 个 布 伦 特 曲 线 在 各 个 期
限上却整体上移，甚至高于冲突最激烈时期的水平。这
一 变 化 的 主 要 原 因 在 于，美 国 的 海 上 封 锁 措 施 正 在 有
效限制此前绕过制裁的“影子船队（ghost fleet）”运输
活动。

资料来源：彭博有限合伙企业，截至����年�月��日
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大宗商品市场所释放的信号是：与实际军事冲突相比，
严格执行的海上封锁反而使更多实体原油退出了市场
供 给 。这 表 明，能 源 成 本 维 持 在 高 位 的 时 间，可 能 将 显
著长于当前风险资产所隐含的预期。
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这 类 能 源 供 给 扰 动，必 然 会 进 一 步 传 导 至 全 球 物 流
体 系 。在 上 图 中，我 们 跟 踪 的 是 干 散 货 航 运 指 数（D r y 
Bulk Shipping Indices），该指数衡量的是未经包装的
原材料跨洋运输成本。为便于理解，具体说明如下：

好望角型指数（Capesize，红线）：追踪超大型散货
船，主要用于运输铁矿石与煤炭等重工业原材料。

超 灵 便 型 指 数（S u p ra m a x，绿 线）：追 踪 规 模 较
小、用途更灵活的船型，是“小宗散货”运输的核心
力量，涵盖化肥、粮食及钢材等品类。

巴拿马型指数（Panamax，黄线）：追踪中型船舶，
最初设计以能通过巴拿马运河，为全球主要的粮食
与煤炭航线提供运力支持。

主要干散货航运指数
以���为倍数

全球航运运力依然紧张

资料来源：彭博有限合伙企业，截至����年�月��日
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其中，Supramax 指数年初至今（YTD）已上涨 ��%。这
表明，新兴市场在获取并运输来自中东的关键投入品（尤
其是化肥）时，正面临显著攀升的成本压力。
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在过去三年中，农产品价格整体处于去通胀趋势，在全球
收成表现稳健的背景下，价格持续缓慢下行。这一趋势在 
���� 年第一季度宣告结束。

从图表中可以清晰看到，玉米和小麦期货价格均已出现
明显的向上突破。不过需要指出的是，尽管农产品期货已
摆脱此前的下行通道，其价格涨幅尚未像我们此前看到
的航运费用那样迅猛。

结束“去通胀”低迷期

资料来源：彭博有限合伙企业，截至����年�月��日
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这一时间上的滞后十分关键。它表明，市场目前正在消化
更高的生产投入成本，尤其是通过 Supramax 船型从中
东运输化肥所带来的运输费用激增，但尚未完全计入由
此对农作物单产造成的负面影响。

同时，小麦期货价格的涨幅明显高于玉米。原因在于，亚
洲在结构上长期依赖小麦进口；包括印度尼西亚、菲律宾
和日本在内的多个国家，在满足本国人口粮食需求方面，
对小麦进口的依赖程度极高。相比之下，玉米更多用于牲
畜饲料，其生产高度集中于美洲地区，因此其供需结构与
价格弹性存在明显差异。
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由于中东是全球最重要的化肥出口地区之一，航运成本
的上升正对本季播种的全球农民形成巨大的投入成本
压 力 。期 货 市 场 开 始 逐 步 反 映 这 些 更 高 的 生 产 成 本 因
素，表明最初的能源冲击正在向农业供应链传导。我们
认为，这构成了今年稍晚更大规模食品通胀冲击的前瞻
性信号。
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总体而言，尽管政治层面的停火在一定程度上缓解了短
期 的 军 事 冲 突 风 险，但 实 体 商 品 市 场 所 反 映 的 情 况 显
示，供应链摩擦依然显著存在，并未真正消退。

我们预计，居高不下的能源价格与运输成本，将在第三
季度（Q�）开始明显体现在更广泛的通胀数据中。这很可
能会加大各国央行在利率政策上的决策难度，使短期内
降息的可能性进一步下降。

总结
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到的产品之前，您应该向您的财务、法律、税务或其他专业顾问寻求意见，以得知该产品是否适合您，同时要考虑到您的
具体投资目标、财务状况或具体需求（本文件未涉及）。如果您决定不打算寻求此类意见，您应该在收到和仔细阅读特定
的产品信息和相应的风险披露声明后，仔细考虑和衡量任何本文件所提到的产品是否适合您。

风险
投资本文件所提到的任何产品均可能带有程度不同的各种不同风险，包括信用、市场、流动性、法律、跨司法管辖区、外
汇及其他风险（包括电子交易及杠杆产品交易的风险）。投资涉及风险。投资产品价格可能浮动，有时非常剧烈。投资产
品的价格可高可低以及可能变得没有价值。买卖投资产品将带来损失而非盈利是有可能的。本出版物的任何内容均不
构成关于某个阅览者的个人情况的个性化的会计、法律、监管、税务、财务或其他方面的建议。投资任何产品之前，您应
该寻求您的财务、法律、税务或其他专业顾问以了解相关风险以及您承担该类风险是否恰当。

对投资产品的任何描述的全部内容均受该投资产品的条款和条件的约束并且在适用的情况下，亦受招股说明书或伴随
该投资产品的相关文件的约束。

估值
本文件中的产品估值仅具指示性意义，并不表示新产品的合同可以按照这些条款订立，或现有产品可以按照这些条款
平仓，而是有可能不如本文件中标示的估值那么有利。这些估值有可能与其他来源给出的估值显著不同，这是因为不同
的来源可能采用不同的假设、风险和方法。

无责任条款
对于任何人因依赖本文件所包含的任何信息、意见、预计或估值而采取行动或不采取行动而产生的任何损失或损害，无
论是以何种方式造成的，在适用法律和法规允许的最大限度内，RFOPL、RAM及其下属机构概不负责。

参与发布本文件的RFOPL、RAM及其下属机构可能与本文件所提到的产品有利害关系，包括但不限于营销、经销、
控股、提供金融或咨询服务、或担任本文件所提到的人员的经理。RFOPL、RAM及其下属机构可能发布过其他报告、出
版物或文件，所持观点不同于本文件所述的观点，而且所有报告、出版物或文件所述的所有观点均会在不进行通知的情
况下改变。

新加坡和香港
本文件及其内容仅对新加坡的合格投资者（依据新加坡证券暨期货法第4A节（第289章）的定义）和香港的专业投资者

（依据证券及期货（专业投资者）规则（第571D章）的定义）。本文件及其内容并未经新加坡金融管理局或香港证券及期
货事务监察委员会审核。


