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关于我们：

AgRadar Consulting (www.agradar.cn 天津诚瑞有道企业管理咨询公司)是一家总部设在北京、在伦敦设有办

公室的专业的独立第三方宏观经济咨询与农产品咨询公司，主要业务领域覆盖咨询报告服务（宏观与产业）、

国际大宗粮食采购服务、企业经营风险管理咨询等。

AgRadar Consulting
独立客观 洞见未来

宏观经济周报

多米诺骨牌倒下效应
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第 040 期 《AgRadar 宏观经济观察》 2023.03.19

核心观点：

1、硅谷银行的危机开始弥漫整个欧美金融市场，是否会倒逼央行货币政策

转向是市场的核心关注点。

2、本周的联储议息我们倾向于暂停加息，但通胀压力下，鲍威尔发言仍然

偏鹰派。

3、国内降准释放流动性，宽松前置既能对冲海外流动性风险，又能给与国

内复苏试图较好支持，我们维持国内持续复苏的确定性观点。

多米诺骨牌倒下效应
信息传播的快速发展正在颠覆众多本看上去已经稳固的体系，在传统时代，

银行的光速破产几乎不可能发生，但在今天已经成为现实。

在上周的宏观周报中我们对于硅谷银行的倒闭分析中，我们的观点是硅谷银

行会得到救助，储户应该得到保障，事实亦是如此，最终美联储、财政部和 FDIC

发生，储户的存款可以得到全额保障，而银行股东和管理层则不受保护。

从储户的角度来看，这一政策的出台能稳住大量的存款搬家，从个例蔓延至

全行业的挤兑风险似乎能止住。但这一政策并未能阻止大量银行股东的出逃，硅

谷银行的倒闭表明大量的中小银行并不安全，可能到来的损失刺激美中小银行股

东的用脚投票从而引发了金融市场的另一场挤兑，美银行股暴跌。

硅谷银行倒下的多米诺骨牌效应并未至于美国国内，危机迅速蔓延至欧洲市

场，去年爆出问题的瑞信危机再次浮出水面。

信誉是银行业的基石，瑞信的盈利能力和流动性问题正在侵蚀客户的信任。

如若瑞信不能获得流动性的支持，那么意味着大量的存款流出就足以让这家历史
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悠久的银行重蹈硅谷银行的覆辙。

仅从投资的角度来看，我们认为曾被市场认为最稳稳固的银行业的盈利模式

目前正在遭受质疑，如若美联储和欧洲央行仍然保持货币的紧缩大方向，那么意

味着银行板块会持续处在高压之下，欧美的经济衰退并不会停留在假设层面，而

是会成为现实，海外市场的熊市仍将持续。

本周的另一重头戏是最新公布的 CPI 数据，但是银行系统的危机让 CPI 的重

要性降低不少。CPI 并未超预期的回落，3 月 14 日，美国劳工统计局的数据显示，

美国 2月同比增长 6%，连续第八个月下滑，为 2021年 9 月以来新低；核心 CPI

同比增长 5.5%，已连续第六个月下降，为 2021年 12 月来新低。



AgRadar Consulting
诚瑞有道农业咨询

4

中规中距的 CPI 数据令美联储颇为头疼，如果继续以对抗通胀为第一要务，

政策无转向宽松的可能；而迫在眉睫的银行业流动性风险则正在挤压美联储进一

步紧缩的空间。

在上周的宏观周报中我们明确表示，此前市场热议的 50BP已经不再有空间，

25BP为上限，甚至会直接不加息。我们的判断几乎成为本周市场的共识，众多

分析师认为美联储下周不会加息，甚至会提前进入降息的节奏。

我们认为市场过度渲染了高企的通胀，美联储政策的独立性过多的遭受到了

政治方面的影响。理性的来说，目前市场的利率已经非常接近中性利率，且 GDP

的增长会给予通胀一定的补偿，短期的通胀回落速度并不会因为美联储的政策而

发生改变，遏制住通胀增长速度是联储政策的核心使命。在早先的宏观经济周报

中，我们曾重点阐明，各国央行需要停下紧缩的步伐，以观察实际经济的进一步

发展。

尽管银行危机正在肆虐整个欧美市场，但欧洲央行本周仍然再次加息 50BP。

此前欧洲央行货币紧缩的步伐明显慢于美联储，目前欧洲的利率仍离美国有一定

距离，欧洲需要通过加息维持通胀回落的势头，但是，欧洲和美国的经济基本面

却有着本质的差别。美国经济持续过热，而欧洲正处在衰退的进程之中。在欧洲

央行加息之后同时公布了对于未来三年的经济增速判断，认为 2023年 GDP 增速

将达到 1%，我们认为这将是难以实现的任务。

对于整个金融系统来说，目前银行业的警报并未消除，美国债务天花板的问

题仍然高悬，瑞信的风险正在发酵，市场预估德意志银行可能成为下一个瑞信，

此前英国养老金爆发出来的隐患也只是暂时得到解决，风险并未彻底消除，另外

我们还需要关注的是此前欧债重灾区的南欧债务风险甚至有卷土重来的可能。
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对于当前复杂的欧美局面来说，市场的下跌是完全合理的，即便是美联储下

周超预期的停止加息可能会带来市场风险偏好的转变，迎来短暂的反弹，但我们

认为市场的长期风险仍然是偏高的。

本周的另一重要事件是国内突然降准，对于央行的政策，国内众多机构解读

为宽松前置，时点超预期，从体量上看，释放长期资金接近 9000亿元。

毫无疑问对于国内市场来说这是利好，但在外围风险持续增加的情况下，我

们预期会有大量的国际资本从中国流出自救，而这将有可能造成国内流动性的紧

张，从央行的举措来看，我们认为这是一个提前应对政策，以缓解资本外流对

于中国经济复苏进程所造成的冲击。

3 月 18 日，海关总署数据显示，以美元计算，1月出口额为 2922亿美元，

2月出口额为 2,140亿美元，1 月同比下降 10.5%，2月同比下降 1.3%，从环比

上来看，1 月环比回落 4.4%，2月环比回落 26.8%，似乎表明海外需求仍然低迷，

出口方面的压力仍然较大。
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进出口数据中稍显利好的是进口数据的增长，表明国内的消费有了明显的改

善，表明中国需求仍然处在复苏之中。

在此前的周报中《产业劈叉中的内循环元年》和《国内确定性与海外不确定

性》中我们的核心观点是内需的复苏的确定性，我们仍然认为国内的权益类市场

是最为确定性的市场，尽管海外的冲击会导致市场的起起落落，从中长期来看，

我们仍然倾向于多配国内市场。

声明：《AgRadar 宏观经济观察》坚持独立、审慎原则，力求报告内容客观、

公正，但报告所载的观点、结论和建议仅供参考，使用者不能依靠本报告取代独

立判断。对使用者依据本报告所造成的一切后果，《AgRadar 宏观经济观察》不

承担任何法律责任。


