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 策略专题研究    
 
萧条与反萧条：3 月大类资产回顾与展望  

 2023 年 04 月 03 日 

 

➢ 当风险蔓延时。市场刚准备从 2 月对于更“鹰派”的货币政策担忧中走出，却被

美国一家中型银行的一个“看似再正常不过”的融资计划打乱，市场交易主线转向对于

银行破产风险的担忧，避险情绪蔓延，risk-off 模式正式开启。资金全线涌入贵金属以

及美债，带动贵金属大涨，美债收益率大幅下挫，短端利率下跌幅度远大于长端，曲线

倒挂深度有所缩窄。美股、美元以及大宗商品跌幅较大。 

➢ 主线一：金融系统稳定性存疑，萧条交易与避险。SVB 与瑞信的信用风险均来源

于资产端压力引发负债端恐慌。尽管瑞信和 SVB在客户群体、资产负债表结构、经营模

式等有所区别，但其倒闭的引线均为资产端出现了较大的问题：SVB 是其投资组合计提

大量未实现亏损，股东不得不寻求新的融资，导致资产压力暴露；瑞信则是财报披露推

迟，但大股东却表示不会提供救援。市场如惊弓之鸟，既然真实的银行风险不能量化，

那么避险总是不会出错的，黄金及美债价格大涨，而商品与欧美股市快速下挫。德银股

价的暴跌则是市场恐慌情绪的“产物”，从资产负债表来看，目前德银相对更稳健，资

产负债表面临的压力较小，仍不至于上升至破产。欧美央行纷纷出手相助，叠加银行调

整资产结构，避险情绪降温。银行风险爆发后，美联储采取了担保及流动性支持，瑞士

央行则采用资产重组的方法对银行进行救助，使得市场恐慌情绪与流动性告急问题有所

缓解。此外，美国商业银行快速调整其资产端结构，增加现金及货币基金投资，减少债

券投资，从而降低挤兑风险，市场避险情绪有所降温。“紧信用”遇上“弱需求”，长期

风险仍需警惕。2022 下半年以来，商业银行信贷标准明显收紧，但实体经济对贷款的

需求回落幅度更为明显，“紧信用”对于实体经济的抑制作用能有多少，有待观察。近

期工商业贷款用量明显回落，但消费贷款及抵押贷款仍在上升，这也将直接影响联储的

货币政策。当前欧美银行风险虽然告一段落，但是“比赛结束”还是“中场休息”需时

间验证。后续是否会演变成系统性风险，以下几个指标具有参考价值：1）美联储的资

产负债表；2）商业银行资产负债表； 3）流动性指标； 4）FHLB 发债情况。 

➢ 主线二：市场交易转向货币政策收紧尾声。尽管欧美央行 3 月加息持续，但市场

对于加息反应钝化，交易转向紧缩尾声。3月 FOMC会议后，不论是股票市场还是商品

市场，均出现了不同程度的反弹。美股成长股的反弹幅度显著高于价值股，商品市场中

更受宏观流动性影响的铜表现也好于铝、锌。通胀粘性是市场面临的另一个“定时炸

弹”。当市场交易降息时，短期仍是流动性宽松的边际交易，但下一个场景无疑是通胀

中枢上移和更久的高利率中枢。 

➢ 萧条还是反萧条：金融稳定 vs 通胀粘性。短期来看，银行风险暂告一段落，交易

或转向“通胀粘性”。由于 4 月是货币政策空窗期，市场的交易主线或仍然围绕通胀能

否快速降温。近期美国经济已经出现见底反弹的信号，叠加 CPI 扩散仍在进行。只有当

市场意识到通胀粘性是长期问题，才可能再次回归到更高、更久的利率交易，商品交易

的主线有望以美元的购买力下行为主。未来看，若联储转向晚且银行风险只是中场休

息，降息将带来更大的通胀反弹。若危机持续蔓延，演化为银行业危机，美联储势必降

息从而保护金融系统，再次推升市场流动性；商品将与风险资产齐跌，其后迎来反弹；

若银行业风波结束，并平稳结束，交易或转向“滞涨”。若 SVB 事件只是个别案例，银行

体系仍然较为健康，那么当前美联储提供的流动性支持或使得“紧信用”边际弱化，叠

加近期的需求反弹，美国将持续处于滞涨阶段，通胀的反弹也会使得商品价格得到支

撑。 

➢ 风险提示：美联储加息超预期，欧美爆发银行系统风险。 
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1 当风险蔓延时 

市场刚准备从 2 月对于更“鹰派”的货币政策担忧中走出，却被美国一家中

型银行的一个“看似再正常不过”的融资计划打乱，市场交易主线转向对于银行

破产风险的担忧，避险情绪蔓延，risk-off 模式正式开启。资金全线涌入贵金属

以及美债，带动贵金属大涨，美债收益率大幅下挫，短端利率下跌幅度远大于长

端，曲线倒挂深度有所缩窄。美股、美元以及大宗商品跌幅较大。 

具体来看，3 月的银行风险似乎像“多米诺骨牌”，一个的倒闭引发接二连三

的倒闭，但深入分析 SVB 及瑞信的真实情况可以发现，其资产负债表的情况并没

有恶化至破产的境地，而市场的恐慌情绪以及储户的挤兑才是真正压死骆驼的最

后一根稻草。尽管瑞信和 SVB 在客户群体、资产负债表结构、经营模式等有所区

别，但其倒闭的引线都是资产端出现了较大的问题：SVB 是其投资组合计提大量

未实现亏损，股东不得不寻求新的融资，导致真实情况暴露在公众视野；瑞信则

是财报披露被推迟，而大股东却仍坚持不需要援助。市场如惊弓之鸟，既然对于

真实的银行风险不能量化，那么避险总是不会出错的。 

银行风险的多米诺骨牌到底还会推倒多少家银行，还是就此停止，短期来看，

风险蔓延似乎有所缓解，市场也将进入缓和期。但长期而言，是中场休息还是正

式结束，仍有待时间的检验。 

图1：银行风险引爆市场避险情绪 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院 
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2 主线一：金融系统稳定性存疑，萧条交易与避险 

2.1 硅谷银行资产端贬值压力飙升引发挤兑 

SVB 危机的本质是资产端压力引发负债端恐慌。3 月 8 日硅谷银行金融集团

突然宣布低价出售可供出售金融资产，并希望通过发行可转债及发售新股筹措资

金，彻底暴露硅谷银行（SVB）的资产端危机。随着融资报告公之于众，客户对

银行存续经营担忧飙升，提现要求接踵而至。一方面，SVB 资产端持有的现金远

低于其他投资，无法完全满足提现要求；另一方面，SVB 储户集中在杠杆较高的

初创企业以及互联网企业，在利率飙升的背景下，高杠杆使得融资成本抬升，企

业内部同样面临现金流问题。提现挤兑使得 SVB 快速陷入困境，无法正常运营。

一个中型银行的危机彻底点燃了市场对高利率下美国银行能否正常运行的担忧，

恐慌情绪蔓延，银行股大跌拖累美股，股指转跌，而避险情绪带动黄金及美债价

格大幅上行，美债收益率一度跌破 3.4%。 

图2：2022 下半年，地区性银行相对银行业持有现金
回落速度较快（2020Q1=1） 

 图3：SVB 资产端长债占比远高于现金及等价物 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图4：2022 年，SVB 客户集中在科技、医药及金融行
业 

 图5：美国金融及科技行业近期持有现金快速下滑
（2015Q1=1） 

 

 

 
资料来源：SVB，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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图6：标普 500 地区性银行指数跌幅超银行业  图7：避险资产结束近月的持续下行，大幅飙升 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Wind，民生证券研究院 

银行信贷需求大增，美联储资产负债表迅速扩张。SVB 事件爆发后，美联储

迅速介入并推出了 BTFP 工具，为有负债端压力的银行提供流动性支持。在危机

爆发的一周内，BTFP 的偿还利率高于贴现窗口利率，导致大部分银行并未首选

BTFP作为支持工具，而是选择了一级贷款，美联储贴现窗口用量大幅飙升。随着

3 月 FOMC 会议加息 25bp 落地，贴现窗口利率抬升，BTFP 相对贴现窗口的贷

款利率更具吸引力，此外，BTFP对于银行的要求更为宽松，偿付周期也相对更灵

活，因此银行转而采用 BTFP 进行流动性补充。危机爆发第二周，BTFP 用量增长

41.7 亿美元，而贴现窗口则减少 42.6 亿美元。由于美联储资产负债表的扩张，

市场流动性紧张问题大幅缓解，FRA-OIS 高位回落。 

金融系统稳定性需求上升，市场对利率终点定价迅速回落。银行业风险暴露

使得市场意识到，联储的快速加息已经在利率敏感的脆弱部门埋下炸弹，任何风

吹草动都可能成为引爆炸弹的火苗。在 3月 FOMC 会议尚未召开之前，市场对暂

停加息甚至降息的呼声愈来愈高，同时，下半年降息预期愈演愈烈。在保护脆弱

部门和应对高通胀之间，市场认为美联储更愿意选择前者。货币政策预期转向，

美元应声大跌，纳指表现明显好于道指。 

 

图8：美联储对储备银行贷款支持飙升（百万美元）   图9：BTFP 用量快速抬升（百万美元） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Fed，民生证券研究院 
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图10：BTFP 贷款利率快速下行（%）   图11：市场流动性紧缺问题有所缓解（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：Fed，民生证券研究院 

 

图12：3 月不加息甚至降息的预期抬升（%）   图13：市场加息预期骤降，降息预期骤升（%） 

 

 

 
资料来源：CME，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图14：美元指数快速回落（%）   图15：纳指表现明显好于道指（%） 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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2.2 瑞信银行财报披露再次引发恐慌 

瑞信储蓄外逃风险上升，但整体仍然可控。2022 年底，瑞信的一级资本充

足率处于历史高位，但扩充资本大量减少，导致总资本充足率回落明显，至

2022 年已经回落至一级资本充足率水平。资产负债表方面，2022 年底瑞信储蓄

大量流出，资产端现金快速流出。究其原因，瑞信的客户以高净值客户为主，业

务收入中 40%来自于财富管理。高净值客户同样对高利率较为敏感，随着高利率

对投资形成负面影响，其现金需求飙升，银行面临客户净资产大量流出的问题。 

资产端无法得到支持是市场恐慌的来源。如果说瑞信的财报推迟披露是信用

崩溃的起点，那么瑞信陨落的致命原因或许是最大股东对于无法提供援助的表态，

叠加前期美国硅谷银行的暴雷，恐慌情绪进一步飙升，欧洲股市集体暴跌，其中

瑞士 SMI 指数跌幅最大。瑞信 CDS 报价大幅飙升，市场大幅抛售其股票，股价

跌幅接近 70%，导致其不得不寻求援助。 

图16：瑞信银行资本充足率并不算低（%）   图17：2022 年底瑞信就面临储蓄大幅流出（百万美
元） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图18：瑞信 22Q4 收入大部分来自于高净值客户   图19：财富管理部门的客户净资产大量流出 

 

 

 
资料来源：瑞信官网，民生证券研究院  资料来源：瑞信官网，民生证券研究院 
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图20：SMI 指数受瑞信影响大幅下挫（2023.3.1=1）   图21：瑞信银行 CDS 报价大幅飙升（bp） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

瑞士央行出手“拯救”瑞信银行，债券回报率止跌。本轮援助瑞士央行将通

过对瑞信额外一级资本债券（AT1）减记推动瑞银对瑞信的收购，而瑞银收购瑞

信的 30 亿瑞郎也将来自瑞士银行提供的 1000 亿瑞士法郎的流动性援助贷款，并

提供联邦违约担保。作为 AT1 重要组成部分的 Coco 债券总回报率在此新闻宣布

后见底，赎回收益率见顶回落，欧美银行的 Coco 债券同样受到波及。由于瑞士

央行的及时出手，债券市场的风波告一段落，回报率有所抬升。 

美联储或也是本轮危机的流动性“供应商”。在瑞士央行提出收购方案后，

美联储资产负债表中的向海外机构提供的正回购大幅飙升，远超 2020 年 3 月疫

情爆发时的流动性紧缺阶段，引发市场紧张。一方面，600 亿美元的流动性需求

或说明“某央行”正面临较大的流动性问题，若不是瑞士央行，可能表示仍有其

他重大银行面临危机。不过，由于能提供 600 亿美元的美债抵押品的央行并不多，

叠加瑞信收购方案近在眼前，因此当前市场估计该央行大概率为瑞士央行。此外，

当前正回购余额已经有所下降，市场对于银行业的担忧短期内告一段落。 

 

图22：瑞信可转换债券总回报率大幅下跌（%）   图23：欧美银行 Coco 债券回报率同样受到波及（%） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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图24：美联储 FIMA 供应远超疫情危机期间   图25：海外央行对美元需求高达 600 亿美元（百万美
元） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

2.3 恐慌情绪造成德意志银行“躺枪” 

德银回购二级债消息却引发市场恐慌。德银股价的暴跌要“归功于”关于低

价回购二级债券的新闻。一方面，前有 SVB 后有瑞信，市场犹如“惊弓之鸟”；

另一方面，德银以低于面值的价格回购其二级债券，其 CDS 报价从 144bp 飙升

至 203bp。德银股价于 3 月 24 日盘中一度跌 14%，拖累 DAX 指数，欧元兑美

元一度跌超 1%。 

德银资产负债表相对于 SVB及瑞信更稳健。从资产负债表来看，目前德银相

对而言更稳健。资产端，德银的投资占比较低，不到 10%，反观 SVB 高达 50%

的投资占比，投资组合面临利率飙升的风险更小；现金及等价物的占比在 22 年

四季度甚至有所抬升，而瑞信则出现大幅下滑。更重要的负债端方面，SVB 及瑞

信均在 22Q4 遭遇储户大量提现，已然存在挤兑风险，但德银的储户储蓄仍在上

升。整体而言，德银的资产负债表面临的压力较小，仍不至于上升至破产。 

 

图26：德银股价暴跌拖累 DAX 指数（右轴：DAX）   图27：德银危机引发欧元相对美元贬值 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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图28：德银 CDS 报价相对其他欧洲银行飙升（bp）  图29：德银现金占总资产比率小幅抬升 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图30：德银并未遭遇客户挤兑问题  图31：德银投资占总资产比例相对较低 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

2.4 欧美银行风险“暂告一段落”，危机是否升级有待验证 

银行风波已经使得美国银行业开启谨慎投资。SVB 破产后，美国银行业立刻

开始重视其资产负债表的稳健性。商业银行快速调整资产的结构，大幅提升现金

及货币基金的投资，减少投资端的美债及 MBS 债券。现金占储户储蓄的比例快

速飙升，有助于控制挤兑风险；减少债券投资则有助于缓解 2022 下半年以来证

券投资的巨额未实现损失。目前商业银行的风波告一段落，市场恐慌有所缓和。 

“紧信用”遇上“弱需求”，目前银行风险可控。银行的流动性风险将快速

收紧信贷标准，对实体经济产生抑制作用，从而缓解银行信用风险。2022 下半

年以来，商业银行信贷标准明显收紧，但实体经济对贷款的需求回落幅度更为明

显，因此，“紧信用”对于实体经济的抑制作用能有多少，仍有待观察。周度数

据来看，近期工商业贷款用量明显回落，但消费贷款及抵押贷款仍在上升，这也

将直接影响联储的货币政策。 
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未来 SVB 事件是否会上升为银行系统风险，需要关注几个重要指标：1）美

联储的资产负债表，包括贴现窗口、BTFP工具以及海外央行流动性互换需要用到

的 FIMA工具；2）商业银行资产负债表，尤其是负债端的储蓄流出压力、资产端

可供出售金融资产的未实现损失情况以及银行现金占客户储蓄的比例。一旦资产

端面临的贬值风险上升，或带来负债端的挤兑风险。3）流动性指标，例如 FRA-

OIS、隔夜银行融资利率等。4）FHLB 的发债情况。作为地区银行重要贷款方，

FHLB 是仅次于美联储的重要贷款渠道，一旦其发债规模大幅扩大，说明地区银

行的融资需求飙升，面临的风险也较大。若未来 SVB 事件不断扩散蔓延，演变为

银行系统风险，那么美国陷入衰退的概率直线上升，联储也不得不采取降息来稳

定金融系统。届时，通胀二次反弹的概率扩大，通胀也将更难管理，市场交易主

线或围绕萧条与高通胀。 

 

图32：美国商业银行现金/存款快速飙升  图33：美国商业银行债券持有量下滑 

 

 

 
资料来源：Wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图34：机构货币基金持有量大幅飙升  图35：银行业证券投资未实现损失飙升（百万美元） 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 
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图36：美国工商业贷款近期大幅回落（百万美元）  图37：美国商业贷款需求下滑幅度远大于信贷标准收
紧程度 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  资料来源：Bloomberg，民生证券研究院 

 

图38：FHLB 给地区性银行的预支款已经飙升（百万美
元） 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，民生证券研究院  
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3 主线二：市场交易转向货币政策收紧尾声 

高通胀压力下，欧美央行仍选择继续收紧货币政策。尽管 3 月的欧美银行风

波不断，但面临通胀居高不下的压力下，欧美银行仍然选择加息从而抑制高通胀。

我们曾在《天秤的两端》提及，银行风险事件内，联储将选择两害相权取其轻，

在通胀的受损部门以及加息的受损部门，或许前者相关利益更需照看。如果美联

储轻易开启降息，通胀反弹的风险将大幅加大，届时降通胀所需的加息幅度或更

难承受。当前欧美 CPI 看似持续下行，但仍存在结构性问题，叠加美国 PMI 再次

反弹，通胀二次上行的压力也在加剧，加息或许是央行不得不的选择。 

图39：美国 2 月 CPI 中位数继续攀升  图40：美国服务业 PMI 反弹至荣枯线上方 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图41：欧洲核心 CPI 仍在上升  图42：欧美央行并未因银行风险而停止加息脚步
（%） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

但市场对于加息反应钝化，已然开启交易紧缩尾声。当前利率定价来看，市

场似乎已经开始期待下半年降息。3 月 FOMC 会议后，不论是股票市场还是商品

市场，均出现了不同程度的反弹。美股成长股的反弹幅度显著高于价值股，商品

市场中更受宏观影响的铜表现也好于铝、锌。叠加银行系统风险告一段落，市场

情绪回温，风险偏好有所抬升。 
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通胀粘性是市场面临的另一个“定时炸弹”。当市场交易降息时，就该意识

到硬币的反面是通胀粘性，甚至二次反弹。因此，即使在 3月的 FOMC 会议上，

鲍威尔也只敢表示“加息或接近尾声”，但同时强调“降息未必会至”。2023 年

点阵图显示利率中位数仍然处于 5%-5.25%，降息仍未纳入考虑。往后看，若银

行风险告一段落，市场对货币政策的预期或需要调整，届时交易主线或再次回到

“通胀粘性”。 

图43：市场已然开始定价美联储降息（%）  图44：点阵图显示今年降息概率仍然较低 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 

 

图45：美股成长股涨幅好于价值股（2023.3.1=1）  图46：铜价表现明显好于铝锌（2023.3.1=1） 

 

 

 
资料来源：wind，民生证券研究院  资料来源：wind，民生证券研究院 
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4 萧条还是反萧条：金融稳定 vs 通胀粘性 

黑天鹅事件致使市场交易主线立刻转向避险。市场对于货币政策“鹰派”的

交易火苗被一场金融风波迅速浇灭，继而转向避险。避险资产大涨，而风险资产

则全面下挫。同时，由于金融系统稳定性压力骤增，市场预计联储将保护“脆弱

部门”，不得不转“鸽”，随着央行出手相助，风险偏好也有所反弹。 

当前银行风险暂告一段落，交易或转向“通胀粘性”。由于4月是货币政策空

窗期，市场的交易主线或仍然围绕通胀能否快速降温。近期美国经济已经出现见

底反弹的信号，叠加 CPI 扩散仍在进行。在边际上，当下仍在交易宽松带来的估

值扩张，往后多看一步，只有当市场意识到通胀粘性是长期问题，才可能再次回

归到更高、更久的利率交易，商品交易的主线有望以美元的购买力下行为主，降

息预期落空后，美股将面临压力。 

往后看，若银行风险只是中场休息，市场或进入萧条与反萧条的抉择。目前

美联储对银行系统提供的流动性援助占 GDP 的 1%左右（按照 3000 亿流动性计

算），FDIC 对于两家银行提供的担保占 GDP 不到 1%，远低于历史平均水平，并

未达到力挽狂澜的水准。若危机并未解决而持续蔓延，演化为银行业危机，萧条

在所难免，而美联储也不得不选择降息从而维护金融系统稳定性，再次推升市场

流动性。降息所带来的的通胀反弹是大概率事件，在流动性及通胀反弹的加持下，

商品将在与其他风险资产下跌后迎来新一轮的机会。 
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5 风险提示 

1） 美联储加息超预期。若加息幅度远超市场预期，大宗商品价格承压较大。 

2） 欧美爆发银行系统风险。金融系统风险将引发欧美经济衰退。 
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