
宏图101：美国小银行现金储备出现急剧下跌
（2024/4/29）

1. 日元

下图为主要货币对的1个月隐含波动率——不用仔细看也知道哪一

个是USD/JPY。

1. 日元 ii

交易员Robin：日元经历了自由落体，市场担心是否存在红线，事

实上并不存在红线。现实中的红线存在于10年期日本国债收益率

上，如果这一指标上升，将导致财政危机。日本无法同时稳定日

元并控制收益率。日本的债务使其处境堪忧。



1. 银行危机

根据ZeroHedge，上周美国小型银行的现金储备急剧下降了2580亿

美元，跌至被认为是限制水平以下。这还不包括仍存留在3月到期

的美联储紧急贷款计划中的1260亿美元。

这标志着自2022年4月以来银行存款的最大跌幅，当时银行系统流

出了3360亿美元。与此同时，美国监管机构于上周五接管了第一

共和银行，并同意将其出售给Fulton Bank，后者是另一家拥有总

资产60亿美元的地区性银行。

美国联邦存款保险公司预计，这次银行破产将使其基金损失约

6.67亿美元。地区性银行危机似乎仍然在持续。



1. 全球股市

下图27个经济体中，考虑总市值占GDP的比例和股权风险溢价，美

股市场是最昂贵的。需要注意的是，除了一些投资环境具有挑战

性的司法管辖区外，像拉丁美洲这样资源丰富的市场目前是全球

最被低估的股票市场之一。



1. 货币供应

美国的货币基础和广义货币供应再次增长。尽管美联储持续缩减

资产负债表，但货币基础和M2货币供应在2023年已经触底。这主

要是由于美债发行期限的缩短，这有助于将资金从逆回购中重新

流入银行系统。



1. 欧元区通胀

欧元区核心商品通胀率朝着0%的方向发展。



1. 企业房租违约

美国目前有43%的小型企业在四月份无法完全支付房租，这是自

2021年3月以来的最高比例。拖欠情况在餐饮行业中最为严重，其

中52%的餐厅在四月份出现了拖欠情况。超过50%的小型企业表

示，现在的租金比6个月前更高。

与此同时，近60%在疫情爆发后成立的公司报告称，他们的收入比

一年前少。不断上涨的通胀以及消费者支出的变化正在严重打击

小型企业。要知道，小型企业是美国经济的支柱。



1. 降息预期

高盛：到目前为止，2024年通胀上行意外缩窄了美联储的降息路

径，但我们预计接下来几个数据会较为温和，因此仍然预计7月和

11月会发生降息。

1. 非农预期



野村证券：我们预计四月份的非农就业增长将放缓至25.5万人。

这将是自去年11月以来的最低水平，但与过去六个月和十二个月

的移动均值相当。

1. 通胀预期

野村证券：我们认为一月份PCE的大部分增长可能是由于季节性残

留效应。强劲的增长不太可能在接下来的季度重复出现。



1. 利率 vs 债务

“利率更高更久”最具讽刺意味的部分是什么？美国政府本身比

任何人都更需要低利率。

在未来一年，8.9万亿美元的联邦债务即将到期，并需要以更高的

利率进行再融资。在美联储开始加息之前，美国的债务服务成本

约占GDP的1.5%，现在由于利率上升，这一占比到了3.1%左右。

预计到2034年，美国债务将超过惊人的50万亿美元。谁来负担这

些债务的利息费用？



1. 美股

上一次10年期美债收益率（蓝色）在当前水平附近徘徊是在2007

年，当时标普500指数的前瞻市盈率（白色）在14-15的范围内，

而今天则为20.2。

1. 美股 ii



小盘股占美股总市值的比重不到4%，接近过去90年的最低水平。

中小型企业已经被迫关门，只剩下垄断企业了？

1. 现金储备

美国企业现在持有的现金规模达到4.4万亿美元，创下历史新高。

1. 个人储蓄



美国个人储蓄率（个人储蓄占可支配收入比例）在三月份下降至

2022年十月以来的最低水平。


