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 向前 2 步，后退 1 步 
 鉴于最近的市场动态和硅谷银行倒闭事件，我们给您提供一些更新。在 1月份开年强势走高后， 

 全球市场在 2月和 3月初小幅下滑。每个月的市场动态体现了对通胀及其他数据的解读，美联储 

 减缓加息进程，并最终接近尾声。 

 市场开始走高时，美联储成员和主席 Powell在媒体上打压市场预期，强调利息会长时间处于高 

 位。这又抑制了市场的热情，因此市场出现每一周和每个月交替的上升和下调。 

 所以这是 直到 3 月 14 日那一周的叙述。在意想不到的后果法则中，当快速提高利息时，系统中总会产生压力，这些压力通常在出现问题之前不会被观察到。在这种情况下，它是硅谷银行。到目前为止，美联储一直专注于打破通胀和观察失业数据，可能不太了解加息对美国较小的地区性银行的影响。硅谷银行 (SVB) 是美国第 16 大银行，独特的是它是一家“专业银行”，主要为科技领域的科技公司和风险初创企业提供服务。这导致他们在一个相当不稳定的行业中拥有非常集中的客户。2020 年和 2021 年，科技公司现金充裕，资金涌入该行业，风险投资、IPO 和兼并都导致这些公司拥有大量现金，并将其存入 SVB，从而导致 SVB 的存款基数迅速增长。现在请记住，在 

2020/21 年利率基本为零，因此所有这些现金都存放在这些客户账户中，而 SVB 和其他银行基本上不支付存款利息。SVB为了在银行的资金上赚取一些利差，于是购买了美国国债的投资组合。为了赚取更高利息，他们的债券组合更多分布在长期债券。为了阐述我们的观点，假设他们从债券中获得 2.5% 的利息。美国国库券投资组合似乎是一项非常安全的投资，对吧？ 

 回到 2022年，美联储以 40年以来最快的频率加息，将利息在 1年内从接近 0拉高到超过 4%。 

 因此银行开始要付利息，举例来说，假设银行存款利息为 4%。问题是债券组合只支付 2.5%的利 

 息，并且债券的票面值从 2021年的高点下跌。 

 请记住债券市场在 2022年与股票市场一样受到重创，特别是长期债券，SVB的债券组合中大部分 
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是长期债券。第二个问题是科技产业在 2022年出现资金缺口，科技公司之前持有的大量现金开始 

 耗尽。SVB需要现金来满足取款的需求和支付存款利息，但资金却锁定在票面值下跌的债券组合 

 中。 

 美联储在之后的周末出面担保存款安全以及取款需求。英国央行和加拿大央行对在各自国家的 

 

SVB资产做出同样保证。 

 全球市场的负面反应即刻在 SVB的情况披露后展现，并波及金融板块。这是自 2008年金融危机 

 后第一家美国银行倒闭，市场担心这一事件的“传染性”。值得强调的是，SVB是一家特殊的银 

 行，更类似一家“创投银行”，有着非常集中的客户群。也因为 SVB的资产量不大，并不需要像 

 

JP 摩根，美国银行等一些大银行一样满足严格的规管。 

 市场担心也许一些美国地区性小型银行存在类似的问题。相反的是，加拿大银行一贯保持严格的 

 规管，规定必须保持高额足够的储备金。以 BMO举例，自 1829年来从未中断分红，经历了世界 

 大战、30年代大萧条、和 2008年金融危机。 

 过去几天的波动影响了金融板块的所有股票，包括 TD, Royal, BMO, CIBC, Manulife 和其他公司。我 

 们并不担心这些夸大的反应，并继续持有这些优质的分红股票。这次与 2008年不同，我们并没有 

 看到金融危机的迹象。 

 

 

债券债券债券债券市场市场市场市场和和和和美联储美联储美联储美联储 该事件在这周继续发展，我们看到了 30年来债券市场最大的一次同日增幅。究其原因，SVB的倒闭使得关注聚焦于急速加息给金融和其他板块带来的影响。这是美联储之前并没有关注的。鉴于已经发生的事情，这意味着美联储不能再持续不断地加息。他们必须减慢甚至停止加息的进程，以使系统稳定下来，否则他们将面临进一步破坏系统稳定的风险。 

 在此之前，基于 Powell主席的发言，债券市场已经消化了 2023年加息的信息并体现在价格上。 

 现在债券市场认为美联储必须在今年 7月降息，比之前预期的更早。这将是一个非常急剧的逆 

 转，因此债券市场在一天之内出现了巨大的反弹。 
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美联储下一个会议是 3月 22日，现在市场认为他们只能加息 25基本点，有些经济学家认为他们甚至会暂停加息。通胀仍然是一个需要加以控制的问题，但是目前激进的加息进程似乎已经不在考虑之列。事后看来，加拿大央行今年早些时候“暂停”加息似乎是天才之举。 回想 2022年，高利息导致了股市、债市、连同科技板块都表现的不尽如人意。而现在，在预期降息可能会提前的观点支持下，科技类公司也将成为最大受益人。 尤其是那些大公司，比如谷歌，亚马逊和微软。事实上，在接二连三的波动中，我们看到了现金正在向这些板块聚集，股价也较稳定并缓步上升。 如果美联储今年暂停加息，房地产市场将会趋于平稳，这对于稳定消费者信心和增强财富效应也是很重要的。请记住债券市场对房贷利率的影响。金融市场受很多因素影响，当金融传染的风险消失时，我们就会看到整个市场趋于稳定。美联储的角色从未像现在这样重要，而他们在 3月 22日的会议上的任何言论决定都会对市场产生重大的影响。可以说美联储的第一要务就是稳定市场，他们在 SVB破产后迅速坚决的介入也体现了这一点。接下来，他们需要给市场一个清晰的信号：他们已经看到高利息带来的冲击，并将会逐步降息。 

 

 

市场市场市场市场反应反应反应反应 

 正如标题所示，2023年至今，市场前进 2步后退 1步。就目前情况而言，许多北美指数年初至今 

 的回报率持平或略微为负。在我们撰写本文时，TSX指数为 -0.8%，S&P 500 指数为 +0.25%。由于 

 指数中金融股的权重，道指下跌了-4.9%。所以回到今年开始的位置。 

 值得强调的是，自 2022年 10月以来市场稳步上升。越接近加息尾声，我们就越接近市场稳定。 最近的一连串波动将在未来几天平息，我们不认为我们正处于金融危机中，正如媒体想让你相信的那样，我们相信我们将在 2023 年下半年看到强劲的复苏和稳定。 

 

 正如我们的技术分析师，Russ Visch在 3月 15日指出的：“所有短期指标数据都表明，在昨天的 

 超卖过后，市场转为正向，现在是买入的好时机。” 
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 如有任何问题，请与我们团队联系。 
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