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 欧美风险短期缓和但不确定性仍大，美联储如期加息
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 美联储加息25bp，是上帝视角抑或对形势过于乐观？3ῴ23ῄ ӴḮṵ ѻ₭זỤιḅῼזỤ25Ѧᶢ♇ ת5%-4.75% ♇ ᶃῘ Ụὶז ♇ιẉԓἆ
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 高频数据3月下旬供需边际小幅好转，后劲还需观察
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 风险提示 ╤ᶹ╙טớ ᴧ ῼψ╤ᶹ ṳᾤ מ ῼψᶂԓ ᶭ ᾤ јᴣ ῼ
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要点：海外风险不确定性仍大，国内高频数据3月下旬边际回暖
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 随着市场恐慌情绪边际缓和，权益市场出现超跌反弹，期债有所回落，商品板块受美联储抗通胀态度影响及基本面影响
有所分化，贵金属继续走强

行情回顾：3月20日-3月24日，权益市场反弹，贵金属继续走强

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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 央行决定于3月27日降低金融机构存款准备金率0.25个百分点，本次下调后，金融机构加权平均存款准备金率约为
7.6%。此前我们反复强调，为支撑宽信用以及缓解银行资金趋紧的问题，降准必要性显著提升

货币政策点评：降准符合我们前期观点，节奏超市场预期

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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 2月“紧资金、宽信用”怪象不可持续，提前降准有助于缓和银行放贷需求和超储偏低的矛盾，进一步支持经济稳步复
苏。往后看，降息概率极小，再次降准或在下半年仍有机会，而以结构性工具为主要发力点

货币政策点评：降准旨在从成本端及流动性有效支撑信贷发力

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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随着春节后存款逐步回流，3月资金面较2月有所缓和

1-2月社融“开门红”快速消耗银行超储
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避险资产走强，伦敦现货黄金日内多次突破2000美元



欧美权益市场有所企稳，银行板块持续低迷

1

 自3月9日硅谷银行出险以来，美股快速下探后随着监管当局快速反应而企稳，欧洲股市随着瑞信接替暴雷后继续下跌，
本周有所企稳，欧美市场恐慌情绪有所缓解，但银行板块保持低迷，市场对科技及银行板块持谨慎态度

ּ 2023/3/9 ּ 2023/3/10 ּ 2023/3/13 ּ 2023/3/14 ּ 2023/3/15

SILVERGATE CAPITAL -42.16 PACWEST BANCORP -37.91 Ԋᵙ -61.83 LIVE OAK BANCSHARES -17.95 SMX PUBLIC -21.57

PACWEST BANCORP -25.45 SUNLIGHT FINANCIAL -23.30
WESTERN ALLIANCE 
BANCORPORATION -47.06

TEXAS COMMUNITY 
BANCSHARES -16.27 Ԋᵙ -21.37

Ԋᵙ -16.51 SIGNATURE BANK -22.87 METROPOLITAN BANK -43.78 ֔ўἹ -A -11.94 SUNLIGHT FINANCIAL -15.71

WESTERN ALLIANCE 
BANCORPORATION -12.86

WESTERN ALLIANCE 
BANCORPORATION -20.88 FIRST FOUNDATION -33.07

MID-SOUTHERN 
BANCORP -11.06 ӡѼ Ἡ -14.70

ӡת (CHARLES 
SCHWAB) -12.77 Ḡ Ἦ -18.57 Ḡ Ἦ -29.82 FOXO TECHNOLOGIES -10.86

METAL SKY STAR 
ACQUISITION -14.15

ḩҚ -12.50 FOXO TECHNOLOGIES -15.84 AMBIPAR EMERGENCY -28.56 Ӡ -10.16 ᶱӡשּׁ (CREDIT SUISSE) -13.94

ROOT -12.25 ᾬӡ -15.36 ӡ (COMERICA) -27.67
EAGLE BANCORP 
MONTANA -9.84 PACWEST BANCORP -12.87

SIGNATURE BANK -12.18 MARIADB -14.91 ֤ᶂ (KEYCORP) -27.33 INTER -8.94 AMBIPAR EMERGENCY -11.27

FREIGHT TECHNOLOGIES -12.02 Ԋᵙ -14.84 SMX PUBLIC -27.03 BM TECHNOLOGIES -8.78 FIRST US BANCSHARES -10.76

῏ẞԇᴻ -11.72 AMBIPAR EMERGENCY -14.13 ῌ (ZIONS BANCORP) -25.72 CURO -8.65 ᶂӠ -10.71

ּ 2023/3/16 ּ 2023/3/17 ּ 2023/3/20 ּ 2023/3/21 ּ 2023/3/22

SMX PUBLIC -37.14 IMPAC MORTGAGE -46.74 Ԋᵙ -47.11 AMBIPAR EMERGENCY -29.89 SMX PUBLIC -24.00

AMBIPAR EMERGENCY -20.42 CXAPP -34.15 SUNLIGHT FINANCIAL -28.82
JADE MOUNTAIN 
ACQUISITION -24.29 PACWEST BANCORP -17.12

MOOLEC SCIENCE SA -18.60 Ԋᵙ -32.80 CXAPP -27.24
DIGITAL WORLD 
ACQUISITION -13.97 IMPAC MORTGAGE -15.79

IMPAC MORTGAGE -16.26 Ԋᵙᶂ є ί -26.67 ZURA BIO -24.09 9F -13.68 Ԋᵙ -15.47

WALDENCAST -12.09 SUNLIGHT FINANCIAL -25.89 HOME POINT CAPITAL -18.43 FG FINANCIAL -12.80 AKSO HEALTH -14.98

CF ACQUISITION VIII -10.37 RELIANCE GLOBAL -25.26 ╤Ṩ ּ -18.42 SILVERGATE CAPITAL -12.50 MARIADB -13.58

RELIANCE GLOBAL -9.13 GOHEALTH -24.46 SILVERGATE CAPITAL -18.05 ZURA BIO -11.27 9F -11.48

BURFORD CAPITAL -8.34 YS BIOPHARMA -22.00 YS BIOPHARMA -16.17 SHF -10.91
INVESTCORP CREDIT 
MANAGEMENT BDC -10.55

SILVERGATE CAPITAL -8.23 FG FINANCIAL -20.78 MARIADB -13.68 YS BIOPHARMA -10.24 SILVERGATE CAPITAL -10.20

FIRST FOUNDATION -7.75 PACWEST BANCORP -18.95 Ḡ Ἦ -13.02 SMX PUBLIC -8.76 MONEYLION -9.11

本周股价逐渐回暖

受瑞信事件影响，欧元区回暖进程较慢
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100

110



 硅谷银行资产端大部分配置到久期大于10年的债券上，为应对加息带来的债券市场下跌，宣布出售210亿美元可供出售
证券（长期国债为主）并为因此达到了18亿美元损失再融资22.5亿美元。上述举动引发市场担忧和储户挤兑。第二天美
国联邦存款保险公司接管硅谷银行。第四天美国财政部和美联储推出救市措施

硅谷银行事件始末：出险后2天内破产关闭，4天内监管当局出手“救市”

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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硅谷银行事件始末
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 财报问题及硅谷事件“后遗症”引发市场对瑞信的担忧和挤兑，瑞士央行快速反应提供流动性支持，但未能有效控制流
动性风险，一周时间内，瑞士政府相关部门促成瑞银收购瑞银

瑞信银行事件始末：出险1天后央行伸出援手，1周内被瑞银收购

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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 两家银行体量不同、风险事件诱因不同、经营模式带来的风险来源不同，而相同点在于一是内部风控管理不善，二是货
币紧缩周期下带来流动性压力，三是均遭遇了存款大量流失，市场恐慌情绪进一步加剧风险传导，四是出险后政府监管
当局快速“灭火”

硅谷银行和瑞信风险事件的异同点

‎◊χẍṩῼ ѧỌ
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 体量不同：瑞信是全球系统重要银行，硅谷是中型银行

ӡỞשּׁ ғ ₩ 5764қּׁש ι ￼2118қ Ӻ ӡṞ҈Ṗשּׁ (Tier 1)￼ԅר ớ (G-SIB)ι ӌ ᶈ ᶂ
ᶴ҈ׁ҇ײ￼ѧ ↨Ẉ

 诱因不同：硅谷自救行为使得流动性问题引起市场关注。而瑞信风波由于2022年财报披露大幅亏损以及市场情绪的传导

Ҩ18қ ӺὫ᷂ᴆ ѭẬ Ṵᶋ ӡԇṵ2022שּׁ ẉ Ὣ 76қ Ӻι2022 ẉᵙ2021 ẉ￼ἵᵓ ẑѧᴧאɒ ᶽ ɓ

 经营模式和风险来源不同：硅谷亏损主要是市场风险，瑞信为信用风险

ѣ ўח₩Ẫ Ẃјᵃ Ӯ ҽ ўחι ғ ῼ ẄẙѤ 2022ẉ ￼96%ῗ╗ῼḕ₲ἆ ṳṴᶋḕ₲ι
ғ ￼35%ῗ ₲ιԎӎֱᶽ ֫ ֹѰῼᶽ҈10ẉ￼ ּіιᵼ℅ᶈ Ӵồ ї ּҮ⁪ồ ї ι▄ᴩṴᶋ ᴣ╙טớ֗֨
ӡשּׁ ὫѮᵼ ♇ḭἋ￼ⱨҢ҆ҭ Ӑѭᵇ ᴮᾹώӗ‌  Ὸח￼  ‗ѳ ιּׁשӡ￼Ἦ ўחὫ᷂ 55қ Ӻ Greensill ғӔ
ệּׁשӡ Ὣ59қ Ӻ

 相同点一：内部风控管理不善，风险集中度高

 相同点二：美联储激进紧缩使得金融机构流动性出现结构性短缺

 相同点三：美两者都遭遇了存款的大量流失，负面舆情和恐慌情绪引发挤兑，进一步加剧风险传导

 相同点四：政府及监管当局快速介入开展救助



 3月23日美联储宣布第九次加息，如期加息25个基点至4.75%-5%区间。点阵图显示加息接近终点，年内或还有一次加
息，而对2024年底的利率预测中值上调至4.3%。市场看法明显不同

美联储如期加息25bp，而市场对货币政策节奏的看法与点阵图明显不同

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

美联储自去年3月以来连续第九次加息
2023年3月FOMC会议点阵图显示预计2023年底利率达5.1%
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 鲍威尔在新闻发布会上表示银行危机可能只会产生适度的影响，但其将导致信贷条件更为紧缩，这将可以替代加息



 我们认为，短期看金融危机全面爆发的概率不大，但中期看金融系统不稳定性和潜在风险仍大，欧美货币政策掣肘使得
经济陷入衰退或滞胀的可能增大，不利于欧美风险资产，有利于黄金、国债等避险资产

风险展望：短期风险缓和，中长期不确定性仍大

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ
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短期看金融危机全面爆发的概率不大 中期看金融系统不稳定性和潜在风险仍大

对我国的影响
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生产端：主要工业品开工率环比小幅上升

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

 螺纹钢、线材开工率及产量环比均有所提升，与基建关系密切的水泥发运率、磨机运转率、石油沥青开工率均呈现同向
变化，表明基建投资开工加速

3月

�¤



需求端：基建恢复强于房地产

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

水泥磨机运转率及水泥发运率在春节后触底反弹，3月维持回
暖趋势

石油沥青开工率亦在春节后触底回升，3月第二周小
幅下降，但第三周继续上升
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 高频数据显示与基建相关的水泥、沥青等开工率至今年春节后，开工率明显回暖。从水泥出库量来看，用于基建的需求增幅
明显，用于房建的需求增幅自2月以来持续回落
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ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

3月二线城市成交土地溢价率上升 3月前两周商品房成交面积环比回落，第三周有所回暖
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需求端：汽车销售后劲不足

ᾭὯ‎◊χWind ẍṩῼ ѧỌ

节后汽车销售同比出现季节性回暖，但同比增速低
于2022及2021年

新能源乘用车销量同比增速受春节效应影响，2月同
比增速由负转正
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 2022年11月以来乘用车销售同比增速转负。疫情后、春节后“爆发性”消费没有出现。随着新能源补贴逐步退出以及汽车购
置刺激政策带动的前置购买活动，后续汽车需求后劲不足

22
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