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聚宝轩投资俱乐部 

会员简报 

2023 年第一季度 

 

我们处在十字路口 

我们已经到了一个多方面因素共同作用的关键时刻。 一方面，美联储等央行加息对实体

经济的影响开始显现，硅谷银行（SVB）和 Signature Bank 的倒闭就是明证，导致美国

银行体系动荡，尤其是在美国 地方银行部门。 瑞士信贷的倒闭也引发了人们对全球银行

体系健康状况的担忧。 此外，媒体一直在强调公共和私人债务、房地产行业的潜在问题

以及美元疲软等问题。 尽管前面提到了不确定性，但有一些积极的指标使市场在 2023 
年第一季度上涨了 6.17%。其中包括通胀下降和经济衰退的可能性，这应该会促使美联储

调整政策。 鉴于不确定性，我们的俱乐部采取了保守的做法，加上投资对冲保险费用，

导致我们的投资组合在今年第一季度的表现不及基准。 尽管如此，我们仍然坚持“安全

第一”的原则。 

股市从这里会走向何方？我们认为我们正处于关键时刻。 我们正在密切关注可能影响市

场轨迹的几个因素，企业盈利是中短期的关键决定因素之一。 

 

改善市场环境的关键因素仍然存在 

 

市场对银行系统的担忧过甚 

许多人将最近的 SVB 危机与引发 2008 年金融危机的事件进行了比较，特别是贝尔斯登的倒闭甚

至雷曼兄弟的时刻。 然而，我们认为，如果政府机构有效管理潜在的信贷紧缩，这场危机的规模

将有所不同，并且可以得到遏制。 SVB 问题的根源在于资产负债错位。 多年来，该银行的初创

客户已将大量现金存入该银行，由于低利率环境，SVB 将其投资于长期政府债券。 
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随着利率上升，这些债券的价值不断下降，给银行带来了巨大的未实现损失。 当初创公

司客户在充满挑战的 IPO 和私募融资环境中提取存款以维持业务时，SVB 面临资金短

缺，不得不亏本出售债券。 这导致了存款人的恐慌，他们撤回了资金，最终导致银行倒

闭。 Signature Bank 也发生了类似的情况。 

因此，这些问题是这些银行及其客户群特有的问题，而不是银行系统的系统性失败，正如  
2008 年所见。这些银行倒闭的影响在整个美国银行系统的背景下相对较小。 例如，SVB 
相对于当前美国经济的规模仅为总部位于纽约的美国银行相对于当时的美国经济而言的 
4%，后者于 1941 年倒闭。 此外，如果我们将 SVB 和 Signature Bank 合并，它们在美国

经济相对规模仍将小于 1984 年倒闭的 Continental Illinois Bank。 

由于一系列丑闻、管理层变动和重大亏损，瑞士信贷多年来一直在苦苦挣扎。 因此，这

也是该银行特有的案例。 

美联储加息周期可能进入最后阶段 

美国通胀自去年 7 月达到峰值以来一直在持续下降，今年 3 月仍延续这一趋势。 居民消

费价格指数 (CPI) 环比仅上涨 0.1%，同比上涨 5%，较 2 月份有所改善，低于市场普遍预

期。 不包括食品和能源的核心价格每月上涨 0.4%，每年上涨 5.6%，符合预期。 SVB 和 
Signature Bank 最近的倒闭，以及更多银行倒闭的可能性，可能会影响美联储的决策。 
在 3 月份的会议上，央行将利率提高了 0.25%，但官员们表达了对银行业问题的担忧，

并降低了对加息的预期。 甚至有人考虑暂停加息，这表明美联储加息周期或即将结束。 

 

Source: YCharts. 
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回顾 1988 年以来的美联储加息周期，我们可以看到，除了 1999 年至 2000 年期间受 
9/11 袭击影响外，每个周期都对股票和债券市场产生积极影响。 平均而言，股票市场上

涨了 157%，而固定收益在暂停上涨六个月后上涨了 7.4%。 

 

 

 

经济衰退仍有可能，但会是温和的衰退 

由于收益率曲线仍然倒挂且陡峭，经济衰退的可能性仍然很高。 
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然而，我们仍然相信即将到来的经济衰退将是温和的。 这主要是由于处于 50 年来最低水

平的低失业率。 新增工作岗位强劲，3 月份失业率从 3.6% 下降至 3.5%。 尽管工资增长

放缓，但劳动力参与率有所上升。 当个人拥有工作保障时，他们更有可能消费、投资和

要求加薪。这至关重要，因为消费者支出几乎占美国经济的 70%。 

此外，美国制造业采购经理人指数自 2022 年 12 月触及低点后逐渐改善，但仍处于收缩

区间。 
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地缘政治紧张局势出现缓和迹象 

俄罗斯和乌克兰之间的冲突仍在继续，但今年早些时候有人呼吁进行和平谈判。 中国的

和平计划虽然可能对乌克兰有不利，并且不完全现实。但它是朝着正确方向迈出的一步。  

此外，我们对台海紧张局势可能加剧的担忧并未成为现实。 凯文麦卡锡先生没有访问台

湾，而是在蔡英文女士在加利福尼亚停留期间会见了她。 值得注意的是，美国政府官员

都没有与蔡英文会面。 因此，今年中国在台海的军事演习规模远小于去年时任议长佩洛

西访台时的规模。 

 

不确定性和灰犀牛 

虽然股票和固定收益的市场环境都显示出良好的改善迹象，但我们仍不确定牛市是否真的

回来了。 一些不容忽视的问题，例如高债务和低储蓄，房地产部门可能崩溃，以及各国

在国际贸易中越来越多地使用本币对美元的长远影响。  

 

低储蓄率加上高负债 

尽管美国家庭储蓄率从 2022 年的低点上升到 2023 年 2 月的 4.6%，但仍远低于 1959 年

以来 8.9% 的历史平均水平，是 2000 年以来的最低水平。 信用卡债务创历史新高，接近 
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1 万亿美元。由于利率上升，债务变得越来越昂贵。 这描绘了一幅凄凉的画面。

 

 

由于债务不断增加以及对 SVB 和 Signature Bank 最近倒闭导致的银行业危机的担忧，美

国银行变得谨慎，并且现在正在实施更严格的贷款标准。
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此外，包括 71 家银行在内的达拉斯联储最近进行的一项调查显示，贷款量显着下降。 不
断恶化的信贷状况可能对美国经济产生长期不利影响。

 

 

 

美元越来越弱 

还有一个令人担忧的问题需要考虑，即尽管美联储加息，但美元仍在下跌。 这背后的原

因是越来越多的国家使用本国货币进行贸易，导致离开美国的美元减少。 因此，美国通

过印更多钞票来减轻债务变得越来越困难。 此外，随着更多美元留在国内，对抗通货膨
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胀变得更加困难。

 

Dollar and US short-term rate: an odd divergence 

 

房地产可能成为灰犀牛 

当前一个紧迫的问题是房地产行业，特别是商业地产的状况。 到 2025 年，将有大约 1.5 

万亿美元的美国商业地产需要偿还。 由于较高的利率和商业房地产的租出率在 Covid 后

仍保持在 60%-70%，摩根士丹利强调了迫在眉睫的再融资风险。 他们预测写字楼和零售

物业的价值可能会暴跌多达 40%。 如果摩根士丹利的预测成为现实，其影响将波及整个

经济，进而影响股票和固定收益市场。 由于这些贷款中的大部分是由地区性银行发放



9 
 

的，这些贷款在 SVB 倒闭后已经紧张不安，这一事实使情况变得更加复杂。

 

 

 

股票估值仍处于“热点”区域 

我们注意到 Advisor Perspective 中的两个图表。 第一张图表描绘了标准普尔价格的回归

分析，表明 3 月份标准普尔综合指数比历史趋势高出 110%。 这是自 1870 年以来从未出

现过的现象。第二张图表是 Q 比率图表。该图表显示尽管 Q 比率从 2021 年的峰值有所

下降，当前读数为 1.3，而历史平均值为 0.8。目前估值仍股市比公允价值高出 162.5%。 
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聚宝轩投资俱乐部 2023 年第二季度投资指南 

尽管以上图表均未提供对短期投资策略的宝贵见解，但它们有助于建立对股市长期表现的

预期。 因此，即将到来的牛市能否成功取决于盈利。 

我们的读者可能还记得，我们对美国公司的盈利持保守看法。 尽管由于通胀下降、美联

储加息可能暂停以及中国经济在大流行后反弹等因素标普每股盈利将在 2023 年底逐步复

苏，我们预计今年上半年美国公司的盈利将表现平平。 因此，我们计划在 2023 年第二

季度保持审慎的投资方式，直到我们看到盈利前景有所改善。 


