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⚫ 回顾历史，GDP与CPI的组
合形成倒挂时常常形成经
济危机，每次叫法不一样，
出血点不一样，当一个经
济体创造的财富还赶不上
通胀时是很容易出现危机
的，美国70年代的滞涨危
机，90年代的储贷危机，
2000年的互联网泡沫危机，
2008年的金融危机。

⚫ 这次会不会不一样呢？正
当经济学家讨论经济着不
着陆时，硅谷银行倒闭以
及可能的瑞士信贷倒闭扑
面而来。



⚫ 美国硅谷银行突然倒闭，只
用了48小时。

⚫ 硅谷银行总资产超2000亿美
元，是美国总资产排名16的
银行。规模上是一家中型银
行，特色上以支撑科技创新
为主的标杆银行，也是有史
以来第二大银行失败，不可
忽视。

⚫ 七天三家美国中型银行倒闭，
说明这不是个案！是系统风
险！



⚫ 银行业基本常识：
1、高杠杆经营
2、短存长贷赚利差

美联储急速加息，部分银
行来不及调整资产配置。持续
加息到高位使得负债端成本急
剧上升，而资产端长久期的债
券亏损严重并且科技企业市值
和上市融资规模都急剧萎缩，
客户提取存款引发的挤兑。



⚫ 瑞士瑞信银行成立于
1856年，总部设在瑞
士苏黎世，是全球第
五大财团。总资产
5700多亿。妥妥的雷
曼第二！

⚫ 3月14日瑞士信贷发布
了2022年年报。归属
于股东的净亏损72.93
亿瑞士法郎。更引发
外界关注的是：年报
称，该集团在2022财
年和2021财年的报告
程序中发现“重大缺
陷” 正在采取补救措
施。瑞士信贷股价已
经跌破2008年金融危
机低点，直奔归零而
去。



⚫ 再次回顾一下雷
曼兄弟倒闭的CDS，
瑞信正在重走一
遍。当CDS超过
600个基点时，已
经开始崩溃了。

⚫ 欧美银行倒闭的
流程是：坏账产
生巨额亏损，导
致资金流出产生
挤兑发生流动性
危机，银行筹划
发行新股补充资
本，最后新股发
行失败倒闭。所
以当银行开始发
行新股筹集资本
时，就是站在悬
崖边上。



⚫ FRA与OIS的利差
反应了银行间市
场流动性与无风
险利率的利差，
是典型的流动性
收紧的标志。当
前已经处于危机
状态。



⚫ 美国商业银行的信贷增速已经
出现了持续的下跌，但工商业
贷款和不动产贷款增速还居于
高位，银行危机将加速信贷收
缩，正如2008年那样工商业贷
款增速断崖式下跌是在信贷收
缩的中后期开始，可以预计今
年这个过程拉开了序幕。当工
商业贷款加速收缩时，我们才
能看到就业、消费数据的急剧
下滑。



⚫ 与2008年不一样的是美联储及时的做出了已经“准备好应对可能出现的任何流动性压力”，将创
建新的银行定期融资计划(BTFP)，向银行、储蓄协会、信用合作社和其他符合条件的存款机构提
供长达一年的贷款，作为额外流动性的来源。经财政部长耶伦批准，财政部将从外汇稳定基金中
提供高达250亿美元的资金作为BTFP的支持。拜登表态“采取一切必要措施”保护储户。

⚫ 瑞士央行也及时表示为瑞士信贷提供流动性支撑。
⚫ 但是，央行都是救急不救穷，银行出现倒闭危机的根源是40年来最严重的收益率曲线倒挂，高杠

杆的银行业产生自有资本承担不了的亏损，银行大面积亏损是央行救不了的。
⚫ 在现代金融制度下，是银行破产引发信贷收缩，信贷收缩产生经济衰退，经济衰退产生通货紧缩。

而不是经济衰退引发银行破产，银行破产在先不在后。美联储加息对经济的负面影响由银行破产
来实现。经济衰退最终拉低通胀。现在通胀越坚挺，经济衰退就有多严重。通胀问题的解决根本
上依赖于银行的破产，这真是具有黑色幽默。

⚫ 而银行的破产引发的流动性危机又是美联储不得不救助的。美联储政策到来转折点，我们预计通
胀将不是美联储的首要目标。加息将很快停止。



⚫ 硅谷银行倒闭标志着欧美强紧缩进入信贷债务收缩阶段，瑞士信贷破产可能是危机的高潮。
⚫ 危机意味着先有危险才有机会。雷必须彻底爆了才是机！大类资产当中，最危险的恐怕是

大宗商品和欧美股市。中国经济复苏对冲不了全球的银行危机。
⚫ 君子不立危墙之下，A股需要控制好仓位，防范外部风险，耐心等待，等待瑞信破产，等待加

息停止，等待欧美衰退后，才会迎来真正的大机会。
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