
  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

为什么无法预见 SVB 会破产？首先，由于其资产不足 2500 亿美

元（2018 年 S. 2155 法案），SVB 无需进行压力测试。其次，如

果 SVB 接受了压力测试，它也会通过。这是因为美联储的最坏情

况预测并未足够极端，以至于无法纳入加息政策本身。 

本周洞察 

美联储和欧洲央行认为，利率政策只需关注经济运行过热，而其

他工具可用于应对金融压力。将利率政策和金融压力风险分离可

能导致货币政策过度杀伤。图表显示，在 SVB 破产之前，信贷紧

缩已经逼近。一年前，银行信贷的供应和需求开始收紧，这在央

行加息和收益率曲线倒挂时是典型的现象。我们认为三月的加息

并非必要。 

3 月 23 日，美联储发布的数据显示，银行在贴现窗口的借款情况

以及新的银行期限融资计划。这种模式令人担忧，使得三月的 25

个基点加息在应对通货膨胀方面的预期风险调整改善效果不佳。 

倒挂的收益率曲线和不断上升的短期利率给银行体系带来了巨大

压力，尤其是对于持有较长期债券的银行。除了利润降低的环境

之外，由于提款需求，银行还需要出售债券，因此实现损失。 

市场周报 （2023 年 3 月第五周） 

上周摘要 

美国经济/政治     

 3月21日--由于银行危机加剧了经济衰退的担忧，高盛下调了油价目标。  
 3月23日--美联储在银行动荡导致对抗通胀更加复杂的局面下将利率上调了25个基点。  
 3月21日--随着银行危机的逐步显现，科技股重新成为避险交易的选择。 

欧洲和英国经济/股市  

 3月20日--欧洲两家大型银行寻求监管机构的积极介入。 
 3月23日--英格兰银行将英国基准利率从4.00%上调至4.25%，但预计通胀将降温。  
 3月24日--英国和欧盟将批准新的北爱尔兰脱欧贸易协定。  

亚太经济/股市    

 3月18日--中国斡旋的沙特-伊朗和平协议将有助于印度。 
 3月21日--在沙特-伊朗达成和平协议后，中国与俄罗斯举行会谈。 
 3月23日--新加坡和越南签署谅解备忘录，以加强经济合作。 

其他要闻    

 3月23日—在美联储加剧伴随着银行危机的经济衰退风险的背景下，澳大利亚央行亦可能加息。 
 3月22日--美联储在对抗通胀与处理银行危机的困境中进行利弊权衡，导致美元下跌。 

 



  
 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

本周图表分析 

市场普遍认为，由于资产价值降低和基本面疲软，特

别是那些遭遇重要租户搬离或缩减规模的房产，在贷

款到期时将无法进行再融资。对于许多办公楼资产来

说，重要租户的租约仍然还有 1-2 年租期。 

目前，由于利率上升和经济放缓，所有类型的房产都

在经历转型，办公楼市场未来的供需状况受到普遍关

注。 

根据 Trepp 的数据，2 月份办公楼商业抵押贷款证券（CMBS）的拖欠率上升了 55 个基点，平均达到 2.38%，高于 1
月份的 1.83%和一年前的 1.67%。同样，办公楼 CMBS 贷款的特殊服务费率也上升到 4.43%，自 12 月以来上涨约 60 个

基点。 

美国商业地产行业是一个 20.7 万亿美元的市场，目前面临的严重问题就是债务投资者高度集中。小型银行持有价值

2.3 万亿美元的商业地产贷款的 80%，如果违约率开始上升，美国银行业及其所有利益相关者可能会陷入严重困境。

2022 年，美国银行大举进军商业地产。贷款敞口从 4.8 万亿美元增加到 5.3 万亿美元，达到了前几年融资金额的 4
倍。 

尽管对零售和办公空间的需求可能疲软，但美国房地产市场面临着长期住房短缺的现实。这促使全国范围内努力将

陷入困境的零售和办公空间改造为公寓和住宅。过去十年来，尽管面临种种障碍，全国各地的开发商仍然成功改建

了数百处办公和零售物业。相较于新建项目，适应性再利用项目在成本上具有较大优势。这应该可以解读为一个强

烈的积极信号。 

免责声明:本报告(包括任何附件)是为收件人的独家使用和利益而编写的，仅限提供本报告之目的。除非我们提 

供明确的事先书面同意，否则本报告的任何部分都不应被复制、分发或传达给任何第三方。如果本报告被用于其预期 

外之任何其他目的，或向任何第三方提供本报告，我们将不承担任何责任。 

 

每周数据追踪 

表现 

 全球股市套利回吐。 

 房地产市场明显疲软。 

 高收益债券本周表现良好。 

 

 

每周图表 

 债券指数走势强劲。 

 欧洲债券市场平稳。 

 美元下滑，布伦特原油走强。 

 

注: 图表显示指标常态化后的 

每周高点和低点，蓝色代表最新数据。 

 


