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摘要：3 月 10 日硅谷银行遭挤兑流动性迅速枯竭，引发金融市场恐慌，

美国财政部和美联储快速出手救援，给予市场大规模流动性支持及财政保障，市

场恐慌情绪没有好转。此时，爆出瑞信银行负面消息，危机情绪蔓延欧洲，在瑞

士政府大力支援下，最终撮合瑞银快速收购瑞信，市场危机情绪暂缓。此外，最

大矛盾点通胀依然维持高位，欧美央行再次加息用高利率来控制通胀问题，但使

当前问题进一步复杂化，银行流动性危机的原因就是加息导致银行持有的债券价

格下跌产生危机，目前的利率继续上行致使后市银行会爆发更大的危机，需跟踪

局势进一步的演化，金价的避险情绪更加强化。

技术面看，22 年 9 月底 COMEX 黄金触碰 1620 附近得到企稳，11 月初再次探

底得到支撑后反弹，黄金上涨，COMEX 金在 1800 附近横盘震荡整理一个半月，1

月初再次向上突破平台位，到 2月初最高冲到 1979 高点后回落，3月初在 60 日

均线附近横盘，随着欧美银行流动性危机出现，黄金市场避险情绪高涨，黄金上

涨高位运行。
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一、硅谷银行危机引发欧美金融市场动荡，欧美央行快速救援

1、硅谷银行突发挤兑倒闭，危机快速蔓延

硅谷银行（SVB），1983 年成立于美国，是硅谷银行金融集团的子公司，截

至 2022 年 12 月 31 日，硅谷银行总资产约为 2090 亿美元，存款总额约为 1754

亿美元。通过位于美国的 27 家办事处，3 家国际分公司以及在亚洲、欧洲、印

度和以色列的广泛商业关系网，硅谷银行主要服务于科技型企业，成功帮助过

Facebook、twitter 等明星企业。

https://baike.baidu.com/item/%E7%A7%91%E6%8A%80%E5%9E%8B%E4%BC%81%E4%B8%9A/8971633?fromModule=lemma_inlink
https://baike.baidu.com/item/twitter/2443267?fromModule=lemma_inlink
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硅谷银行倒闭原因分析
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美国第一公民银行 27 日宣布，已经与美国联邦储蓄保险公司签署协议，收

购原属硅谷银行的存贷款和其他资产及负债。根据第一公民银行提供的信息，该

行以 164.5 亿美元的折价购得约 1100 亿美元硅谷银行资产，其中包括 720 亿美

元贷款，同时承担 936 亿美元硅谷银行负债。

自 27 日起，原属硅谷银行的 17 个银行网点将以第一公民银行的名义开展业

务。数据显示，总部位于北卡罗来纳州首府罗利的第一公民银行在美国有 550

个经营网点，2022 年年底时的资产规模为 1090 亿美元。

第一公民银行收购硅谷银行

数据来源：第一财经

2、瑞信危机被瑞银快速收购，危机蔓延欧洲金融市场

瑞士信贷集团成立于 1856 年，总部位于瑞士苏黎世，经营范围覆盖财富管
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理、投行、瑞士银行和资产管理等四大领域。

2021 年 11 月 23 日，FSB 将瑞士信贷集团纳入 2021 年 30 家全球系统重要性

银行（G-SIBs）名单中，与中国农业银行处于 G-SIBs 同一档次，需要适用 1%的

附加资本要求。这意味着，瑞士信贷集团的重要性毋庸置疑。实际上，从员工数

量上也可以看出 CREDIT SUISSE 的重要性。2007 年以来，CREDIT SUISSE 的员工

数量一直在 4.50-5.20 万人的区间内徘徊。

瑞士信贷银行属于全球系统重要性银行

数据来源：财联社

在美国银行业危机仍持续发酵的情况下，以瑞士信贷为代表的欧洲银行业困

境再次凸显。

当地时间 2023 年 3 月 14 日，瑞士信贷发布其被推迟发布的 2022 年年报（2

月 9日发布其 2022 年四季度未经审计的财务信息、年报本应于当地时间 3月 8

日发布），在年报中瑞士信贷揭示其 2021 年和 2022 年财年内部控制存在重大缺

陷（material weaknesses），这些缺陷主要与风险评估流程、对管理层的监督

等有关。为此，瑞士信贷的审计机构普华永道对其财务内控的有效性出具了否定

意见，引起市场高度关注。

与此同时，瑞士信贷最大的股东沙特国家银行（Saudi National Bank，持
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股比例为 9.88%、持有股份数量为 3.955 亿股）董事长表示“绝对不会向瑞信提

供更多援助……除了监管和法定这些最简单的原因之外，还有许多理由”，引发

市场对瑞士信贷的担忧情绪进一步升温。

3月15日周三下午，CMAQ的报价显示，瑞信债券的一年期信用违约互换(CDS)

从周二业务结束时的报价 835.9 个基点飙升至近 1000 点，约为针对瑞银一年期

CDS价格的20倍，德银的10倍，为瑞信集团的债券提供违约保护的成本逼近1000

点，表明投资者恐慌情绪爆表。

瑞信美股盘前跌超 20%，不仅股价续创历史新低，跌幅也创出历史最大纪录，

瑞信欧股跌逾 17%。

数据来源：华尔街见闻

为了避免金融体系遭到系统性风险，当日晚些时候，瑞士央行发表声明支持

瑞信。瑞信集团采取行动增强流动性，将通过担保贷款和短期流动性贷款从瑞士

央行借款 500 亿瑞士法郎。

随后瑞士政府的撮合终成正果，在政府提供流动性援助并提出可兜底部分损

失后，经过一波三折的讨价还价，深陷危机的瑞士信贷（瑞信）终于和国内另一

银行巨头瑞银达成历史性的收购协议。

瑞士政府宣布，为帮助瑞银接管瑞信资产，将提供最高 90 亿瑞郎的损失担
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保。具体来说，假设瑞信的投资组合产生损失，瑞银将承担前 50 亿瑞郎的损失，

瑞士政府承担此后的 90 亿瑞郎，再有任何进一步的损失将由瑞银承担。

瑞士央行（SNB）发布声明称，提供大量流动性援助，支持瑞银收购瑞信。

除了可以不受限制地使用 SNB 现有的工具获得 SNB 的流动性，瑞信和瑞银还可以

根据瑞士联邦委员会的紧急条例，获得破产时具有特权债权人地位的流动性援助

贷款，总额高达 1000 亿瑞郎（约合 1080 亿美元）。此外，根据紧急条例，SNB

可给予瑞信高达 1000 亿瑞士法郎的流动性援助贷款，由联邦政府违约担保支持。

在瑞士政府支持瑞银收购瑞信后，面值约 160 亿瑞郎（约合 172 亿美元）的

瑞信 Additional Tier 1 债券将被完全减记。这意味着，为确保私人投资者帮助

承担成本，这些面值的债券将变得一文不值。

德意志银行 CDS24 日跃升至 173 个基点，而前一天为 142 个基点，在瑞

士政府减记瑞信 AT1 债券之后，德意志银行的 AT1 债券本周也遭到了大幅抛

售。德银 24 日出人意料地宣布赎回一支二级资本次级债券，此举旨在让投资

者对其资产负债表的实力充满信心，然而市场反应相当非理性，德银欧股一度

跌超 15%，创 2020 年 3 月以来的三年最大盘中跌幅，凸显相关做法不足以安

抚投资者。

数据来源：华尔街见闻

事后多家监管机构认为，一笔德意志银行信用违约互换（CDS）交易，可能
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引发了 24 日的德银股票、乃至整体欧洲银行股的抛售。

美国硅谷银行和瑞士信贷引发了银行业危机，投资者缺乏信心，人心惶惶，

人们寻找其他银行是否也会面临类似压力的线索，因此风吹草动都可能引发市场

地震。以德银事件来看，540 万美元的 CDS 交易，令德意志银行市值缩水约 16

亿欧元，追踪欧洲银行股的指数缩水超过 300 亿欧元。

3、面对危机与通胀，欧美央行继续加息

面对银行业危机演变成整个金融系统危机的风险，欧洲央行选择了硬刚，但

又没有完全硬刚。3 月 16 日，欧洲央行公布最新利率决议，将三大关键利率上

调 50 基点，基本符合市场预期。至此，欧洲央行存款便利利率升至 3%，边际贷

款利率为 3.75%，主要再融资利率为 3.5%。

欧元区利率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

欧洲央行在声明中表示：欧元区银行业具有弹性，资本和流动性状况强劲。

无论如何，欧洲央行的政策工具箱已经准备就绪，可以在必要时向欧元区金融体

系提供流动性支持，并保持货币政策的平稳传导。

通胀方面，欧洲央行将2023年调和CPI预期从去年12月的6.3%下调至5.3%，

将核心调和 CPI 预期从 4.2%上调至 4.6%。另外，欧洲央行将 2024 年的 CPI 预期

从此前的 3.4%下调至 2.9%，将 2025 年的 CPI 预期从此前的 2.3%下调至 2.1%。

欧元区通胀率 （%）
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数据来源：全球经济指标数据网

在欧洲央行加息 50 基点之际，欧美金融市场正暴雷不断，从美国硅谷银行

闪电式倒闭到欧洲百年大行瑞信“摇摇欲坠”，整个银行业风雨飘摇。此次欧洲

央行一反近期常态，并没有在声明中给出 5月加息指引。

欧洲央行行长拉加德表示，欧洲央行将采取“稳健”的措施，在必要时应对

通胀风险，同时在出现威胁时也能帮助金融市场。尽管通胀高企、市场动荡，但

拉加德坚称不会围绕欧洲央行的主要目标进行取舍。

3月22日，美联储如期加息25个基点，令基准的联邦基金利率升至4.75%-5%

目标区间，为 2007 年 9 月、即金融危机爆发前夕以来的最高水平。这是美联储

自去年 3月以来连续第九次加息，也是连续第二次幅度放慢至 25 个基点。

美联储利率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

鲍威尔称，在 3月会议开始的前几天，美联储曾考虑过暂停加息，但加息行
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动得到 FOMC 成员强有力的一致支持，如有必要，美联储将超预期加息，美联储

会那样做，美联储预计今年不会降息。鲍威尔强调，少量银行陡然出现严重的艰

难处境，准备用所有工具来确保银行系统的安全，一系列银行业倒闭事件可能会

影响到美国经济，承诺将从本次银行业危机中汲取教训。

美联储进一步上调今年的名义 PCE 通胀预期，和今明两年的核心通胀预测：

上调 2023 年 PCE 通胀预期至 3.3%，去年 12 月份料为 3.1%，2024 年 PCE 通胀预

期 2.5%，与去年 12 月份持平，2025 年 PCE 通胀预期 2.1%，与去年 12 月份持平，

维持更长周期的 PCE 通胀预期在 2.0%不变。

美国通胀率 （%）

数据来源：全球经济指标数据网

4、面对流动性危机，美联储被动扩表

此前，美联储为了遏制历史罕见的高通胀，撤回疫情期间实施的前所未有的

政策宽松措施，美联储自 2022 年中期以来一直在大量减持美国国债和抵押贷款

支持证券，借此从金融系统中消灭数万亿美元的过剩流动性。

面对硅谷银行流动性危机，美联储紧急掏出的新救助工具 BTFP，此举被华

尔街大行们解读为变相 QE。该计划将允许银行以高于市场价值抵押美国国债、

抵押贷款支持证券和其他债务，而不必亏损出售债务满足客户取款需求。对此，

花旗银行认为，BTFP 将在金融系统中创造额外储备以减少银行融资压力，这在

本质上就相当于量化宽松（QE）。

最近的美联储货币政策会议显示，美联储将继续按同样的速度缩表，即最多

每月 600 亿美元的美债本金到期不再投资，以及最多 350 亿美元的按揭贷款支持

证券到期后滚落资产负债表，但资产负债表大幅回升。
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美联储已经通过贴现窗口操作（DW），银行定期融资计划（Bank Term Funding

Program，BTFP）和直接向实体（SVB 和 Signature Bank）提供贷款，共计释放

3000 亿美元的流动性。尤其是本次美联储通过贴现窗口向多家存在流动性风险

的美国银行提供资金支持后，市场开始认为联储的贴现窗口操作是美联储重启扩

表的开始。具体来看，2022 年 5 月以来，美联储启动“缩表”使其资产负债表

总规模减少 6250 亿美元，不算 BTFP 和 FDIC 提供的流动性支持，仅贴现窗口操

作投放的流动性相当于总的“缩表”规模 3月内回升至 4770 亿美元。

美联储资产负债表大幅回升 （亿）

数据来源：全球经济指标数据网

然而，从议息会议上鲍威尔的回应来看，尽管贴现窗口被视为联储最传统的

扩表方式，但本次的贴现窗口操作仅仅是为了应对短期的流动性风险，从而作为

“最后贷款人工具”为多家美国银行提供资金支持。同时鲍威尔也强调了中长期

将继续坚持缩表。相比公开市场操作，贴现窗口的期限最长为 90 天，因此部分

的流动性支持不具备长期性和可持续性。

尽管联储认为现时的贴现操作是临时性的，但这并不代表未来不存在的流动

性风险延续。一个重要的信号是如果未来贴现窗口操作到期，更多的银行或金融

机构申请续贷，这将意味着市场的流动性缺口将继续扩大，市场的流动性需求将

会从临时性转变为长期性。

二、黄金供需

世界黄金协会数据显示：截至 2022 年 11 月底，全世界央行共有 35362.8
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吨黄金储备。世界黄金协会数据显示，2022 年，各国央行黄金净购入量达 1136

吨，创下了 1950 年以来最高年度需求，新兴市场央行购金占了大部分。从地区

来看，中东地区是 2022 年最活跃的买家之一，埃及（47 吨）、卡塔尔（35 吨）、

伊拉克（34 吨）、阿拉伯联合酋长国（25 吨）都显著增加了黄金储备。

进入 2023 年，各国央行购入黄金的势头不减。世界黄金协会经调整后的最

新数据显示，1月全球央行净买入黄金的数据从此前的 31 吨上调至 77 吨，较去

年 12 月环比大涨 192%。

黄金需求创新高 凸显“去美元化”意愿增强专家分析认为，全球黄金需求

创新高，这凸显了“去美元化”意愿在逐步增强。分析人士认为，美国频繁利用

自身金融霸权将美元“武器化”，背离了美元作为世界货币的中立属性，暴露出

其政治性、不稳定性和不安全性。多国央行为规避地缘风险开始转向黄金，不仅

反映了全球对美元信心的下降，也表达了“去美元化”的意愿增强。

2月，我国国家外汇管理局(SAFE)数据显示，中国黄金储备连续第四个月增

加。截至 2 月底，中国官方黄金储备总量为 2,050 吨，较上月增加 25 吨，占中

国官方储备总额的 3.7%。过去四个月里，中国人民银行黄金储备已累计报告增

加 102 吨。

数据来源：华尔街见闻

javascript:void(0);
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三、美元指数震荡回落

鲍威尔表示在 3月会议开始的前几天，曾考虑过暂停加息，但加息行动得到

FOMC 成员强有力的一致支持，如有必要，美联储将超预期加息，维护市场对美

联储的信心非常重要。但对最近的银行业危机展示谨慎论调，官员们对经济下行

风险的担忧增多，整体声明措辞有所软化，均暗示加息周期即将结束。

官员们的中位数预期依旧是 2023 年美国峰值利率为 5.1%，与去年 12 月的

预期持平，说明美联储可能只有空间再加息一次、且加息 25 个基点了。在 18

位官员中有 10 人都支持这一观点，占绝对多数。

相比于对今年的预测，对未来两年的点阵图预期显示出官员们之间存在相当

大的分歧，但中位数预期表明 2024 年利率或下降 0.8 个百分点，2025 年将下降

1.2 个百分点。

美联储加息点阵图预测

数据来源：华尔街见闻

决策发布后，芝加哥商交所 CME 的 FedWatch 工具显示，美联储在 5月按兵

不动的概率从一天前的 36%升至 53%，再加息 25 个基点的概率从 60%降至 47%。
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利率掉期互换市场显示，交易员预计年底前降息至 4.19%。这代表市场对利率的

预期比美联储官员的展望更为鸽派。

美元指数回落

数据来源：文华财经 和合期货

四、后市行情研判

3 月 10 日硅谷银行遭挤兑流动性迅速枯竭，引发金融市场恐慌，美国财政

部和美联储快速出手救援，给予市场大规模流动性支持及财政保障，市场恐慌情

绪没有好转。此时，爆出瑞信银行负面消息，危机情绪蔓延欧洲，在瑞士政府大

力支援下，最终撮合瑞银快速收购瑞信，市场危机情绪暂缓。此外，最大矛盾点

通胀依然维持高位，欧美央行再次 加息用高利率来控制通胀问题，但使当前问

题进一步复杂化，银行流动性危机的原因就是加息导致银行持有的债券价格下跌

产生危机，目前的利率继续上行致使后市银行会爆发更大的危机，需跟踪局势进

一步的演化，金价的避险情绪更加强化。

技术面看，22 年 9 月底 COMEX 黄金触碰 1620 附近得到企稳，11 月初再次探

底得到支撑后反弹，黄金上涨，COMEX 金在 1800 附近横盘震荡整理一个半月，1

月初再次向上突破平台位，到 2月初最高冲到 1979 高点后回落，3月初在 60 日

均线附近横盘，随着欧美银行流动性危机出现，黄金市场避险情绪高涨，黄金上

涨高位运行。

COMEX 黄金周线图
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数据来源：文华财经 和合期货

风险揭示：您应当客观评估自身财务状况、交易经验，确定自身的风险偏好、风险承

受能力和服务需求，自行决定是否采纳期货公司提供的报告中所给出的建议。您应当充分了

解期货市场变化的不确定性和投资风险，任何有关期货行情的预测都可能与实际情况有差

异，若您据此入市操作，您需要自行承担由此带来的风险和损失。

免责声明：本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不

作任何保证，文中的观点、结论和建议仅供参考，不代表作者对价格涨跌或市场走势的确定

性判断，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布日的判断，在不同时期，本公司可

发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告，投资者应当自行关注相应的更新或修改。

和合期货投询部

联系电话：0351-7342558

公司网址：http://www.hhqh.com.cn

和合期货有限公司经营范围包括：商品期货经纪业务、金融期货经纪业务、期货投资咨

询业务、公开募集证券投资基金销售业务。

http://www.hhqh.com.cn
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