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1 两周市场回顾 

1.1 金融市场数据: 

1） 股票市场 

美国标普 500指数两周上涨 4.92%，3月 31日收盘价 4109.31； 

美国道琼斯指数两周上涨 4.43%，3 月 31 日收盘价 33274.15； 

美国纳斯达克指数两周上涨 5.08%，3月 31日收盘价 12221.91； 

欧洲斯托克 50 指数两周上涨 6.15%，3 月 31日收盘价 4315.05； 

中国上证指数两周上涨 0.69%，3月 31 日收盘价 3272.86； 

香港恒生指数两周上涨 4.52%，3月 31 日收盘价 20400.11； 

日经 225指数两周上涨 2.59%，3月 31 日收盘价 28041.48； 

2） 大宗商品市场 

国际黄金价格两周下跌 0.11%，3月 31 日收盘价 1987； 

WTI原油指数两周上涨 13.38%，3月 31 日收盘价 75.67； 

3） 其他市场 

美元指数两周下跌 1.16%，3月 31日收盘价 102.51； 

港币汇率两周下跌 0.01%，3月 31日收盘价 7.8492； 

波罗的海干散货指数两周下跌 9.51%，3 月 31日收盘价 1389； 

美国十年期国债收益率两周上涨 1.20%，3月 31日数值为 3.47%； 

1.2 市场简要回顾: 

近两周欧美银行业风险事件暂时缓和，全球股市普遍上行。国际金价维持稳定，WTI原油指数

两周上涨超过 13%，与欧美制造业经济数据好于预期有关。考虑到当前金融市场的波动，美联

储三月议息会议加息 25个基点，欧洲央行加息 50个基点，后续紧缩压力仍然存在。 
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2 宏观经济分析 

2.1 欧美银行事件跟踪：风险暂时缓和 

欧美银行风险事件在前两周发酵后，出现缓和趋势。美联储和瑞士央行的及时行动，对出险银

行提供了实质支持，整体市场正在恢复平静。三月下旬美联储加息 25 个基点，同样考虑了当

前银行业风险事件对金融体系的影响，被投资者视作后续放缓加息的信号。此外财政部长和美

联储都表示会继续支持其他中小银行，并提供流动性。 

本次风险事件对金融市场的影响暂时告一段落，但是中小银行仍在此次事件中受到冲击。以美

联储统计的大型银行和小型银行存款变化看，在风险事件发生后小型银行的存款明显减少，而

大型银行迎来了存款的流入（详见图 1）。尽管美联储已经为出险银行提供了充分支持，但储户

仍在此次事件的影响下倾向于选择抵御风险能力更高的大型银行。 

图 1  大型银行小型银行存款周度变化 

 

资料来源：Bloomberg 

中小银行出险除去和自身抗风险能力较弱有关，还和当前的宏观环境密不可分。以联邦存款公

司统计的银行持有证券损益变化看，当前升息速度实际已达到三十年最快，无论是当前可出售

的证券还是持有至到期的证券，都出现了明显的账面亏损。这一亏损额度超过 2008 年全球金

融危机资产价格快速下降时带来的负面影响（详见图 2）。 
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图 2 联邦存款保险公司银行持有证券损益变化 

 
资料来源：联邦存款保险公司 

对于储户而言，除去将储蓄从中小银行转移至大型银行外，部分储蓄也已经流向货币市场。在

当前基准利率达到 4.75%的情况下，货币市场的短期债券可以为投资者提供更高回报。从美国

货币市场基金总规模的变化看，自今年三月以来大量资金快速流入，投资者在权衡风险与回报

的情况下，选择了相对安全的金融资产（详见图 3）。 

图 3 美国货币市场基金总规模变化 

 

资料来源：Bloomberg 
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尽管银行业风险事件在欧洲和美国都有发生，但欧洲在三月的议息会议中仍坚持加息 50 个基

点，主要源于欧元区通胀持续高企。从欧洲与美国金融条件指数的变化看，三月以来欧洲金融

条件指数继续收紧，而美国金融条件指数出现宽松（详见图 4）。从美联储资产负债表的增长中

也可以看出这一规律（美联储过去一年的缩表约 6000亿美元，近两周扩表约 3000亿美元）。 

图 4  欧洲与美国金融条件指数变化 

 

资料来源：Bloomberg 

在中央银行开始明确介入银行业风险事件的背景下，全球金融市场近两周波动明显下降。以

VIX指数为例，三月中旬 VIX指数达到峰值，随后逐渐下降，当前已达到今年年初以来的相对

低位（详见图 5）。这说明投资者认为此次事件的风险相对可控，从三月的峰值数据来看，本次

事件对金融市场的影响低于 2022年几次加息带来的负面作用。 

银行业风险事件未能继续发酵，也和当前欧美经济数据超出预期有关。从欧洲和美国 PMI指数

的走势看，今年年初以来两者均已连续三个月上行，与市场此前认为的加息导致经济放缓的假

设明显不同（详见图 6）。当前欧美劳动力市场的发展以及工业生产的状况还可以支持央行继

续加息，在超预期的经济数据作用下，市场没有过分担忧本次银行业风险。 
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图 5  VIX指数走势图 

 

资料来源：Bloomberg 

图 6  欧美 PMI 指数走势图 

 

资料来源：Bloomberg 
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尽管欧美金融市场的系统性压力，仍因短期事件的影响和持续加息的作用出现上行，但整体压

力低于 2022年的平均水平（详见图 7）。考虑到通胀数据正在从高位回落，同时市场流动性已

明显紧缩（详见图 8），预计未来金融系统面临的压力处于可以接受的范围。本次风险事件中央

行的积极行动也证明，在加息的同时央行会密切关注金融市场的变化。 

图 7  欧央行欧美系统性压力指数变化 

 
资料来源：欧央行 

图 8  美国 M1 和 M2同比变化 

 

资料来源：Bloomberg 
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2.2 资产配置：安全资产黄金、焦点资产科技股 

在本次风险事件发生后，投资者在短期选择了部分避险资产。与传统央行体系不同的去中心化

加密货币，自三月以来出现了明显的上行趋势。黄金作为传统的避险资产，也出现加速上行的

走势。从国际金价与实际利率的变化看，去年下半年以来黄金和实际利率的走势相关性下降，

这可能意味着市场对黄金价格计入了更多因素（详见图 9）。 

在欧美通胀下降速度略有放缓的情况下，美联储在三月的经济预测中认为通胀率将在 2026 年

降至 2%的目标水平，这为大宗商品的价格提供的一定支撑。此外国际局势的变化，以及本次银

行风险事件都为后续美联储加息带来更多不确定性。这些因素都促使金价重拾上行趋势。 

图 9  国际金价与实际利率走势图 

 

资料来源：Bloomberg 

此外来自中国央行对黄金储备的增长，也可以成为解释金价逐渐上行的原因。从中国黄金储备

量与美债持有量的变化看，2015年以来中国持续减持美债，并增持黄金（详见图 10）。作为常

见的两种避险资产，央行的配置变化也证实了黄金的长期价值。在当前全球不确定性继续增加

的情况下，黄金的后续走势仍值得投资者关注。 
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图 10  中国黄金储备量与美债持有量变化 

 

资料来源：Bloomberg 

在本次欧美银行业风险事件发生时，中国银行业并未受到明显影响。这与中国央行当前的宽松
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市场科创 50指数的走势看，当前指数已经过较长时间的调整，重新位于均线上方（详见图 12）。 
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图 11  离岸人民币与美元指数走势图 

 

资料来源：Bloomberg 

图 12  科创 50 指数走势图 

 

资料来源：Bloomberg 
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从当前中国对科创政策的走向看，三月科创 50 成份股的调整，医药生物行业调出较多，半导

体和电子设备行业调入较多（详见图 13）。这意味着当前政策正在向科创方向靠拢，未来的投

资机会也可能集中在人工智能等科创领域。 

图 13  三月科创 50成分股调整情况 

代码 名称 所属行业 变动 

688185 康希诺 医药生物 调出 

688276 百克生物 医药生物 调出 

688139 海尔生物 医药生物 调出 

688006 杭可科技 电力设备 调出 

688202 美迪西 医药生物 调出 

688385 复旦微电 半导体 调入 

688047 龙芯中科 半导体 调入 

688349 三一重能 电力设备 调入 

688375 国博电子 电子设备 调入 

688348 昱能科技 电力设备 调入 

资料来源：Bloomberg 
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附录 1 欧美央行货币政策表态 

美联储货币政策表态： 

美联储主席鲍威尔：“由于银行业事件的影响，美联储曾考虑过暂停加息，但货币政策委员对

升息的共识仍然很强”、“美联储正在对银行业的监督规范进行检讨”。 

美联储理事 Jefferson：“通胀放缓与美联储收紧货币政策有关，还和供应链缓解以及能源价

格下降有关”、“美联储仍在了解紧缩政策的全部效果”。 

圣路易斯联储行长 Bullard：“美联储继续实施适当的宏观审慎政策可以控制金融压力，适当

的货币政策可以为通胀带来下行压力”、“目前的形势对今年通胀回落有利”。 

亚特兰大联储行长 Bostic：“三月加息 25 个基点的决策并非轻率做出，美联储认为银行体系

仍旧稳固”、“当前经济情况与 1980 年代初截然不同”。 

欧洲央行货币政策表态： 

欧洲央行行长 Lagarde：“达成通胀目标的使命和避免金融体系受到威胁的责任，这两者之间

没有任何冲突”、“欧央行随时准备在必要时做出应对，以维护价格稳定和金融稳定”。 

欧洲央行副行长 Guindos：“银行业正在经历不确定性较高的时期，欧央行需要在每次会议中

需要分别斟酌”、“欧央行将在未来的几个月内评估银行业事件对融资环境的影响”。 

欧洲央行管理委员会成员 Kazaks：“目前欧央行没有停止加息，因为通胀仍然很高”、“欧洲银

行业资本充足，没有理由把当前情况和 2008年进行对比”。 

欧洲央行管理委员会成员 Wunsch：“如果市场企稳，欧央行可能会继续加息”、“欧央行需要时

间来评估近期事件产生的全面影响，以及其是否会干扰到经济”。 

欧洲央行执行理事会成员 Elderson：“欧元区通胀率仍然较高，本月升息 50 个基点的行动是

有力的”、“当前不确定性较高，欧央行将根据未来的经济数据做出决定”。 

欧洲央行管理委员会成员 Nagel：“欧央行的工作尚未完成，如果通胀按预期发展，需要在未来

的会议上继续加息”、“欧元区的银行有能力应对近期的市场波动”。 

信息来源：Bloomberg 
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附录 2 全球资产价格变动 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票市场 基准指数 最新值   周变动（%）  月变动（%）  季变动（%）   年初至今（%）

全球市场 MSCI ACWI Index 639.89 2.37% 1.73% #VALUE! 5.54%

发达经济体 MSCI World Index 2759.71 2.49% 1.66% 5.66% 5.85%

新兴市场经济体 MSCI Emerging Markets Index 985.77 1.40% 2.26% 2.96% 3.10%

美国 MSCI USA Price Return USD Index 3847.42 2.60% 1.58% 5.43% 6.15%

欧洲 MSCI Europe USD Index 1898.45 2.16% 1.72% 8.30% 8.60%

中国 MSCI China Index 67.54 1.81% 3.97% 5.01% 4.76%

债券市场

全球市场 FTSE World Government Bond Index USD 863.67 -0.59% 3.66% 3.64% 2.91%

发达经济体 FTSE World Government Bond Index Developed Markets in USD 860.35 -0.64% 3.75% 3.65% 2.94%

新兴市场经济体 FTSE Frontier Emerging Markets Government Bond Index USD 108.82 0.14% 2.20% -0.26% -0.23%

投资级公司债券

全球市场 Blommberg Global Aggregate Index 458.72 -0.50% 3.03% 3.24% 2.56%

发达经济体 Blommberg Global Aggregate Developed Markets Index 97.87 -0.59% 3.17% 3.31% 2.65%

新兴市场经济体 Bloomberg Emerging Markets Hard Currency Aggregate Index 1091.98 0.06% 1.59% 1.67% 1.50%

美国 Blommberg US Aggregate Index 2099.64 -0.92% 2.97% 2.24% 2.12%

中国 Blommberg China Aggregate Index 260.20 -0.09% 1.45% 2.35% 1.15%

高收益公司债券

全球市场 Bloomberg Global High Yield Index 1369.57 1.11% 0.40% 2.72% 2.33%

发达经济体 Markit iBoxx Global Developed Markets High Yield Index 155.91 1.36% 0.97% 3.46% 3.18%

新兴市场经济体 Bloomberg Emerging Markets Corp ex CCC Index 121.07 0.04% 1.21% 1.38% 1.12%

美国 Bloomberg US Corporate High Yield Bond Index 2245.25 0.55% 0.57% 2.75% 2.19%

中国 Bloomberg China USD Credit High Yield Index 44.08 -0.57% -8.65% -0.39% -3.05%

大宗商品

综合 Bloomberg Commodity Index 104.39 1.33% -2.70% -7.34% -5.37%

能源商品 Bloomberg Energy Subindex 32.38 1.51% -10.69% -20.96% -16.39%

工业金属 Bloomberg Industrial Metals Subindex 159.05 0.77% -3.34% -4.59% -3.88%

贵金属 Bloomberg Precious Metals Subindex 226.42 0.45% 8.66% 6.03% 4.29%

农产品 Bloomberg Agriculture Subindex 67.19 1.99% -1.41% -2.43% -0.86%

数据来源: Bloomberg
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