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瑞銀同意收購瑞信
6大央行聯合出手
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重點節錄

1. 信用記事簿：矽谷、瑞信觸動市場神經, 但在美歐央行及政府出手後, 市場信心逐步回穩

 關於矽谷銀行, 美國財政部、Fed和FDIC(聯邦存保)發表聯合聲明：

1) 3月13日所有存戶將可提領100%存款, 股東和某些無擔保債務人將不受保護。

2) 聯準會將成立「銀行期限融資計畫(BTFP)」向具有公債等抵押品(100%面額)的存款機構提供達一年的貸款。

3) 3月16日美國11家美國大型銀行向第一共和銀行注資300億美元存款, 包括摩根大通、花旗等。

4) 週五美股仍是消化在地區銀行的賣壓, 顯示投資人信心仍待恢復, 風險氣氛主導美股、雙率收低。

5) 週末傳拜登團隊與巴菲特曾進行多次對話, 討論巴菲特以某種方式投資於美國地區性銀行業的可能性。週一清晨加

拿大、英國、日本、歐洲、美國和瑞士等國央行宣布共同行動, 將常設美元swap機制從每週改為每天操作, 以加強

市場流動性。

 關於瑞士信貸：

1) 上週SEC(美國證券委員會)對瑞信2020、21年財報有意見, 使瑞信推遲發布2022年報；本週瑞信自揭過去兩年財報

出現重大缺陷, 但瑞信的審計機構PwC(資誠), 就其2022年的財報出具「否定意見」(i.e. 嚴重違反IFRS) 。

2) 雪上加霜的是, 本週最大股東沙烏地阿拉伯國家銀行表示不再增資, 因達其持股上限10%。

3) 瑞士央行與監管機管共同聲明, 瑞信符合系統銀行條件, 並提供500億瑞郎援助。

4) 週一清晨瑞士政府介入下, 1)瑞銀(UBS)將以30億瑞郎價格收購瑞信(約週五市值的四成), 2)瑞士政府為瑞信資產潛

在損失提供90億瑞郎擔保, 3)央行給予1000億瑞郎流動性援助, 而4)面值約160億瑞郎的瑞信AT1債券完全減記。

 觀點：

矽谷、瑞信分屬流動性、償付能力問題, 後者較嚴重, 除資產規模較鉅(2000vs.5760億美元), 對系統性風險影響也甚前

者。瑞信因央行援助, 問題暫告緩解, 但本業虧損仍是後續隱憂。因此, 債券部位仍以主順位債為考量。



Cathay’s View

3

重點節錄

2. Fed走向：

 信用事件使3月升息預期呈現一日三市的狀況, 不過, 隨市場逐漸平穩後, 市場焦點重新聚焦在通膨議題上 。

 投研認為目前通膨不低, 若沒有更為嚴重的金融事件發生, Fed 3月升息1碼機率仍在。

3. 股債匯後市：

 股市：

1) 矽谷與瑞信事件雖屬個別事件, 但也反映資金退潮的事實, 後續波動難免, 仍應避免追高。

2) 大盤方面, 評價雖將較去年修復, 但縮表仍會限縮評價回升幅度, 故指數大區間「橫盤打底」格局依舊。

3) 類股方面, 美國科技股不缺題材但評價相對較高, 而金融股則需考驗信心, 投資人無須急於抄底美國金融股。因此,

若投資人手中部位特別集中於美股, 不妨可採分散、多元的配置策略。

 債市：總經面仍有利公債殖利率偏下趨勢, 但信用利差水準則有上升可能, 後續仍宜挑選信用品質較佳者為先。

 匯市：美元短線受信用事件影響而上下震盪, 應注意追價風險；長線而言, 基本面支持美元趨勢偏貶。
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銀行股餘波未了, 媒體報導, 第一共和銀行考慮股票增資或出售, 市場聞訊後股價再度崩跌32%, 另外, 傳出至少有四家銀行已限制與瑞

信及其證券部門的交易, 瑞士信貸ADR大跌逾6%, 銀行股再度受到拖累且下跌逾3%, 歐美股市下跌逾1%。

不過, 週末傳拜登團隊與巴菲特曾進行多次對話, 討論巴菲特以某種方式投資於美國地區性銀行業的可能性; 3/19瑞銀也同意收購瑞信;

加拿大、英國、日本、歐洲、美國和瑞士等國央行宣布共同行動, 將常設美元swap機制從每週改為每天操作, 受此影響, 道瓊期指早盤

小漲, 美國10年期公債殖利率小彈6個基點至3.5%上下。

資料來源：Bloomberg, 截至2023/3/17。

近期市場狀況

資料來源：Bloomberg,  截至2023/3/17。

主要市場指數表現 主要銀行股價及CDS表現

債市 3/8 3/16 3/17
昨日變化

(bps)

3/8-3/17變化
(bps)

美2年公債利率 5.07 4.16 3.84 -32.0 -123.3 

美10年公債利率 3.99 3.58 3.43 -14.8 -56.3 

投資級債指數 2982 3018 3041 0.8 2.0 

--yield 5.63 5.45 5.30 -15.0 -33.0 

--OAS 1.24 1.56 1.58 2.0 34.0 

非投資級債指數 2237 2221 2218 -0.1 -0.9 

--yield 8.70 8.93 8.98 5.0 28.0 

--OAS 4.00 4.85 5.09 24.0 109.0 

股市 3/8 3/16 3/17
昨日變化

(%)

3/8-3/17變化
(%)

美股SPX 3992 3960 3917 -1.1 -1.9 

美國區域銀行 111 80 75 -6.5 -32.9 

泛歐600 461 442 436 -1.2 -5.4 

歐洲銀行 168 145 141 -2.6 -15.9 

比特幣 22007 24754 26823 8.4 21.9 

地區銀行
3/17

股價變化(%)

3/8-3/17

股價變化(%)

3/17

CDS變化(%)

3/8-3/17

CDS變化(%)

摩根大通 -3.8 -8.7 1.9 46.1 

美國銀行 -4.0 -14.6 4.2 64.4 

花旗集團 -3.0 -12.7 2.5 48.7 

摩根史坦利 -3.3 -12.2 3.3 67.2 

瑞士信貸 -8.0 -30.5 -11.4 157.0 

法國巴黎銀行 -2.0 -19.3 5.3 56.7 

法國興業銀行 -0.2 -21.9 5.3 27.9 

德意志銀行 -1.5 -19.8 18.2 93.7 

渣打銀行 -2.5 -19.5 3.3 67.2 

巴克萊銀行 -2.0 -17.4 10.8 35.4 

3/19瑞銀
收購瑞信
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在瑞士信貸發展上, 瑞銀同意以30億瑞朗收購瑞信, 同時瑞士政府也提供90億瑞朗的損失擔保。就瑞信的目前的債務規模來看, 總模規達780億瑞

朗, 其中信評較差的AT1(次順位永續債券), 規模約160億瑞朗將完全被減記。就巴賽爾條款來看, 雖然瑞信的CET1符合法規(以2021年財報來看),

但主管機關有權因特殊事件將AT1減記。值得注意的是, 由於AT1遭到減記, 預期其他銀行的相關債也可能受到波及。

自矽谷銀行發生以來, 為避免銀行進一步倒閉, 聯準會已大規模資助銀行, 提供一定的流動性, 使得聯準會的總資產規模近期大幅增加3000億美元。

整體而言, 瑞信事件在6大央行聯合支持下, 不至造成系統性風險, 但後續市場波動仍不可避免。

瑞銀併瑞信, 6大央行聯合出手, 避免危機擴大

資料來源：Bloomberg。

瑞士信貸的負債狀況 Fed大幅提供流動性, 緩解市場壓力

資料來源：Bloomberg。
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Fed總資產分項-貸款(右軸)

Fed資產規模(左軸)

兆美元

優先無擔保*

次順位永續債

161億瑞朗
(21%)

債務總面額
780億瑞朗

619億瑞朗
(79%)

註：優先無擔保債若有TLAC條款, 也可能面臨損失壓力, 規模約600億瑞朗。
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本報告為國泰世華銀行 (下稱 “本公司”)提供理財客戶之參考資料,並非針對特定客戶所作的投資建議,且在本報告撰寫過程中,

並未考量讀者個別的財務狀況與需求,故本報告所提供的資訊無法適用於所有讀者。

本報告係根據本公司所取得的資訊加以彙集及研究分析,本公司並不保證各項資訊之完整性及正確性。本報告中所提出之意見係為本

報告出版當時的意見,邇後相關資訊或意見若有變更,本公司將不會另行通知。本公司亦無義務持續更新本報告之內容或追蹤研究本報

告所涵蓋之主題。本報告中提及的標的價格、價值及收益隨時可能因各種本公司無法控制之政治、經濟、市場等因素而產生變化。本

報告中之各項預測,均係基於對目前所得資訊作合理假設下所完成,所以並不必然實現。本報告不得視為買賣有價證券或其他金融商品

的要約或要約之引誘。

國泰金融集團 (下稱 “本集團”) 所屬各公司可能個別基於特定目的且針對特定人士出具研究報告、提供口頭或書面的市場看法或

投資建議 (下稱 “提供資訊”), 鑑於提供資訊之單位、時 間、對象及目的不同,本報告與本集團其他單位所提供資訊可能有不一致

或相牴觸之情事；本集團所屬公司從事各項金融業務, 包括但不限於銀行、保險、證券經紀、承銷、自有資金投資、資產管理、證券

投資信託等。本集團各公司對於本報告所涵蓋之標的可能有投資或其他業務往來關係,各公司從事交易之方向亦可能與本報告不一致,

讀者應審慎評估自身投資風險, 自行決定投資方針,不應以前述不一致或相抵觸為由,主張本公司或本集團其他成員有侵害讀者權益之

情事。
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