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新常态下重大短期风险事件回顾
---- 英国退欧 VS 美国大选



英镑欧元暴跌、
欧美股市暴跌

避险货币大涨
黄金大涨



市场划分 重要性 退欧影响

银行业

跨境借贷 全球份额20% 退欧对金融机构影响取决于英国与欧盟谈判协商情况。
除非“通行证”被保留，不然欧盟银行必须离开伦敦，或
者在欧盟其他地区重设机构，英国的分支机构必须以子公
司的形式存在，这样它们必须满足银行业资本要求、杠杆
率、流动性等方面的要求，营业成本增加。
英国金融部门营业规则是绝大部分按照欧盟规则执行，退
欧以后，许多规则修改，面临很多法律、合规、技术、营
运方面规则的重新设定。
欧盟要求欧元结算必须在欧盟内部，因此如果通行证不能
保留，伦敦的欧元结算中心必须转移。

投资银行 全球投行业务收入20%

零售银行 7万亿资产

利率衍生品交易 全球份额50%

欧元区股权交易 欧元区银行70%的交易量伦敦完成

外汇交易 全球份额40%
美元交易量全球51%
欧元交易量全球54%

市场基础设施 OTC衍生品清算（全球领
导地位）

全球50%利率和衍生品互换在伦敦
清算，年清算额384万亿美元

英国OTC衍生品清算系统满足欧盟标准，但欧元区银行使
用英国清算系统必须经欧盟批准，如果不批准，欧元区银
行衍生品清算必须转移到其他地区（法兰克福）。

保险业
再保险 全球份额24% 同上

海事保险 全球份额30% 没有影响

资产管理

投资基金
管理资产总额达到6.8万亿英镑；
2.5亿英镑来自海外投资者；欧元
区12.5%的UCITS基金；全球基金
总额17%

除非通行证被保留，不然要重新制定行业准则，UCITS基
金面临被转移风险。

对冲基金 全球13%对冲基金资产在英国 许多客户不是来自欧元区因此不会受太大影响。
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十年期美债收益率疯长是否可持续？



特朗普推出民粹主义政策影响通胀路径猜想

1、排斥移民，降低失业率，工人工资上涨和通胀带来上行压力。

2、贸易保护主义和产能恢复，推升通胀。

3、基建设施上财政支出更多，带动就业和需求，推升通胀。

4、工人集体谈判，提高最低工资，抬升通胀。

5、更大规模的财政刺激意味着发行更多国债，国债供给增加，
价格下降，收益率上升。



从来就没有救世主,更不靠希拉里和特朗普--- 特朗普普改变不了美国自然利率下行大趋势

自然利率（均衡利率）：最充分调动经济资源，实现充分就业的利率水平，该利率水平下，经济既不会过
度扩张，也不会过度收缩。



Variation in productivity growth by trend periodSlowing growth in working-age population and labor force

GDP growth = growth in worker hours + growth in GDP per hour.



当前形势下，亟需我们回答两个问题。一是“怎么看”，要精准把脉世界经济形势。二是“怎么办”，
要为促进全球经济增长和就业开出良方。

一个基本判断是，国际金融危机深层次影响还在继续，世界经济仍然处在深度调整期。…….
究其根本，世界经济发展到今天，上一轮科技和产业革命所提供的动能已经接近尾声，传统经济

体制和发展模式的潜能趋于消退。同时，发展不平衡问题远未解决，现有经济治理机制和架构的缺陷
逐渐显现。

-----习近平 2015年 安塔利亚 G20 峰会上的演讲



新常态下全球金融稳定面临
的中期挑战

2.1发达经济体金融机构面临的周期性和结构性挑战

2.1.1  欧美银行业面临的高成本低盈利挑战
2.1.2  信贷条件如何被改变
2.1.3  低利率环境下养老基金和寿险公司面临的资产配置挑战

2.2 新兴市场经济体面临的挑战



最大的问题：

盈利能力的降低
投资者信心下降

图2.1 欧美各地区银行ROA 

图2.2 各国银行市净率



图2.3 周期性回升后ROE 图2.4 周期性回升后ROA

图2.4 欧洲周期性回升后符合标准的银行 图2.5 美国周期性回升后符合标准的银行

三个假设：
1.货币政策正常化：
短期利率上升50个基点

2.超额准备金率降低：
假设贷款人信用提升

3.非利息收入上升：
手续费和佣金收入提高

“周期性回升”模型
不能解释银行盈利能力的下降。



▲结构改革减少不良贷款

▲加强银行经营效率

▲加强行业整合，
让盈利能力差的银行退出市场。



银行的股价与银行
对非金融企业的信贷规模增长率
呈现明显的相关性

对欧元区信贷增长率和欧元区银行股价构建脉冲
响应函数（Pesaran and Shin 1997)，我们假设
银行股价出现20%的下跌，可以发现对信贷规模
产生了长达36个月的影响，其中在第18个月影响
达到顶峰。



受风险事件影响，主要发达国家长端利率大幅下滑，导致全球具有系统重要
性的保险公司股价大幅下滑，CDS息差飙升。



低利率加剧养老基金的融资缺口（利率敏感资产与利率敏感负债之间的差额），迫使养老基金公司去配置
长久期固收资产如企业债，新兴市场政府债，发达国家国债，甚至垃圾债以保持资产端和负债端久期匹配。



英美等国养老金缺口占总资产比例走势与10年期国债利率走势高度相关，
资金缺口与长端国债收益率形成负循环。



新兴市场国家货币波动率与大宗商品价格走势高度相关



2016年下半年来新兴市场国家经济活动改善金融条件更宽松



中国资本外流减轻，资本流入新兴市场，短期风险在消退



大宗商品价格下跌导致企业扩张速度放缓，超额信贷增速增速平稳，但杠杆率仍处于高
位，EM经济体面临着如何利用低利率环境去杠杆的挑战



分行业的分行业的利息保障倍数，原材料和能源行业利息保障倍数大幅下滑



情景假设：
1.经济和金融条件更加宽
松有利；
2.企业盈利逐渐恢复到正
常水平，未来五年净利润
每年增加EBITDA的0.5标
准差；
3.以2016年初以来企业
债利率水平偿还或展期存
量债务。



基本情景下债务负担水平在下降，但新兴经济体整体下降速度很慢



随着新兴经济体与发达经济体的实体和金融的联系更加紧密，
新兴市场更易受到外部政治、经济风险事件冲击




