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美联储：越是极限时刻，越是反转之时 

 
——每周热点与高频数据 

核心内容：  分析师 

1.美联储：越是极限时刻，越是反转之时。硅谷银行事件之后，美联储等兜底了

储户存款，同时对银行机构释放了 3000 多亿美元短期流动性，避免了危机模式。

但 3 月 22 日美联储加息 25BP 之后，市场预期 5 月 3 日或 6 月 14 日将停止加息，

且年内可能出现降息，这又一次证明了政策越是在极限时刻越会出现反转时机。 

1.1.美联储对银行业危机的判断：美国银行整体“健康且有韧性，资本和流动性

充足”。硅谷银行具有大量的无保险存款、特别的资产端久期风险，是银行体系

的异常值（outlier）。美联储可通过 BTFP 和贴现窗口等工具稳定银行业流动性，

但银行问题可能导致信贷派生、经济增速出现某种程度放缓，进而影响通胀增速。 

1.2.美联储经济预测（SEP）：将 2023 年 GDP 增速从 0.5%下调至 0.4%，失业率

从 4.6%下调至 4.5%，PCE 和核心 PCE 小幅上调至 3.3%和 3.6%。美联储对美国

经济韧性比较乐观，年末 4.5%的失业率仍然对应的只是浅度衰退。 

1.3.停止加息已然不远，但降息不会很快到来。美联储继续坚持 2%的通胀目标，

但将“继续提高目标利率是合适的”的表述替换为“进一步的政策紧缩可能依然

适宜”。预计银行业问题导致信贷收紧，与加息达到类似效果，故 5 月是否加息

要取决于信用紧缩对通胀和劳动数据的影响。在银行业问题的潜在影响下，加息

应在上半年结束。但美国超额储蓄仍有 1 万亿美元，就业和消费相对稳固，经济

不会立刻进入衰退。鲍威尔明确表示在通胀缓慢下降的情况下，年内不会降息。 

2.海外银行业危机对全球金融资产的短期、中期、长期影响：短期风险偏好下降，

中期流动性宽松形成利好，长期可能会推迟“盈利底”。目前正在进入第二阶段。 

3.海外银行业危机对中国的两个方面影响：经常账户方面，中国出口的见底时间

可能会推迟；金融账户层面，中美利差倒挂程度的收窄甚至转正，有利于人民币

资产重估与 FDI 流入。 

4.中美利差持续收窄至-50BP。3 月 24 日美国 10 年期国债收益率 3.38%（上周

3.39%）；10 年期与 2 年期利差倒挂缩小进一步缩小至-45BP（上周为-50BP）。伦

敦黄金价进一步上升至 1993.8 美元/盎司。中美利差倒挂程度仍有-50BP 左右（月

初为-100 至-110BP），美元指数收于 103.11，USDCNY 即期收于 6.87（上周为

6.88），人民币贬值压力得到进一步缓解。 

5.银行业危机导致美元指数与商品价格同时下降，目前商品价格初步企稳。布油

从月初 85 美元/桶最低降至 3 月 20 日 72 美元/桶，3 月 24 日收于 73.44 美元/桶。 

LME 铜价从月初 9000 美元/吨最低降至 3 月 15 日的 8525 美元/吨，但 3 月 24 日

反弹至 8927 美元/吨。 

6.美国与中国房地产销售都出现改善。美国 2 月成屋销售总数年化达到 458 万户

（前值 400 万套），结束 2022 年以来的持续下行趋势（2022 年 1 月为 634 万套），

反映了抵押贷款利率小幅下降与房价回落的影响。国内方面，2 月最后一周以来，

30 城住房成交面积平均达到 345.6 万平方米，已经接近 2019 年同期水平。 

7.国内保持“稳货币宽信用”。银行同业存单收益率继续小幅下行至 2.66%，而

10 年期国债收益率小幅反弹至 2.8926%。 
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风险提示：银行业危机 
 

 

图：美国新屋、成屋销售都开始改善 
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图：中美利差收窄有利于 A 股反弹 
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宏观周历 

日期 事件或数据 

3 月 27 日 

周一 
1. 中国 1-2 月工业企业利润 

3 月 28 日 

周二 
- 

3 月 29 日 

周三 
- 

3 月 30 日 

周四 
- 

3 月 31 日 

周五 

1. 中国 3 月制造业 PMI 

2. 美国 2 月 PCE 价格指数 

3. 欧元区 2 月失业率 

4. 日本 2 月失业率 

4 月 1 日 

周六 
- 

4 月 2 日 

周日 
- 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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1. 全球流动性、利率、汇率、VIX 

 

 

 

 

图 1：美国 10 年期、1 年期国债名义收益率 图 2：美国 10 年期通胀保值国债（TIPS）收益率与黄金价格 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源： Wind，中国银河证券研究院 

图 3：美国联邦基金目标利率 图 4： VIX 指数变化 
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资料来源： Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

图 5：中国 10 年期国债收益率与商业银行同业存单收益率 图 6：美元指数与 USDCNY 即期汇率 
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资料来源：Wind，中国银河证券研究院 资料来源：Wind，中国银河证券研究院 
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2. 国内经济高频数据与大宗商品价格 

 

 

 

图 7：30 大中城市商品房成交面积（万平方米） 图 8：飞常准：全国国内航班、国际航班执行航班数 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 9：布伦特原油现货价与 CRB 工业原料指数 图 10：LME 铜价（美元/吨） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 

图 11：上期所螺纹钢和热卷价格（元/吨） 图 12：焦煤、焦炭、动力煤价格（元/吨） 
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资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 资料来源：同花顺，中国银河证券研究院 
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图 13：郑商所纯碱与玻璃价格（元/吨） 图 14：全国水泥价格指数（点） 
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图 15：工业级碳酸锂价格 图 16：波罗的海运费指数：干散货指数（BDI）与原油指数（BDTI） 
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图 17：农产品价格 200 指数（2015 年 =100）与猪肉批发价 图 18：农业部 28 种蔬菜、7 种水果监测价格（元/kg） 
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