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海外共识中的裂缝  

  

 
 核心观点：追踪市场共识、检验共识逻辑，有助于我们把握交易机会，要么遵

循它，要么做空它。对于 2024，市场最一致的预期是“政策转向之年”，我们
拆解这个共识背后的两大逻辑，检验其可信度： 
①从货币政策框架角度来检验“政策正常化”的逻辑，G10 货币中，美元兑加
元、瑞典克朗、澳元的上行风险或相对较高。 
②“经济软着陆”背后是两大循环：“工资-通胀”循环和“家庭-企业”循环。
校验两大循环自身及其间传导的四个堵点，我们认为，欧元区企业面临的压力
可能是最大的（物价的下行要仰赖企业盈利的下滑，工资粘性又会侵蚀一部分
盈利）；美国企业受益于量的逻辑（劳动生产率提升），物价水平下降带来的调
整相对而言缓慢适度，两大循环的运转较为顺畅。 

 一、海外共识是什么？ 
（一）基本共识：政策转向之年 
全球主要央行转向降息。从 OIS 曲线隐含的 1 年远期政策利率来看，市场预
期全球 19 家主要央行中，18 家央行降息，仅日央行加息。 
（二）“转向之年”基本共识背后是什么故事？（图 3）——政策正常化 & 经
济软着陆 
1、“政策正常化”的故事背后是什么基本逻辑？——泰勒规则 
（1）基本逻辑阐述：政策正常化，指的是通胀能回归目标，主要央行降息退
出紧缩（日本是加息退出超宽松）。（2）校验方法：利用泰勒规则横向比较多
个央行，把握哪些央行的预期相对偏离度最大。偏离度越大，触发预期校正的
可能性及调整幅度可能就越大。 
2、“经济软着陆”的故事背后是什么基本逻辑？——两大循环 
（1）基本逻辑阐述：经济软着陆，即全球经济经历一轮货币政策紧缩后“缓
而不衰”。故事背后涉及两大循环：一是“工资-通胀”循环，二是“家庭消费
-企业盈利循环”。 
以欧美为例，这个基本故事是：从家庭部门出发，就业市场降温，名义工资下
降，但通胀回落，带来实际收入改善，从而支撑消费。从企业部门出发，家庭
消费形成盈利，企业盈利保障就业市场，就业市场支撑名义工资稳定回调。 
货币紧缩在其中发挥的主要作用是抑制“家庭消费-企业盈利”循环，特别是
对企业部门影响更大（因为非金融企业部门杠杆率普遍高于居民部门），政策
收紧一方面抑制信贷，在数量上减少了企业可用现金流，另一方面提高再融资
成本，在价格上增加了企业净利息支出，综合影响企业的流动性和盈利。 
（2）校验方法：检验两大循环自身运行及其互相之间传导的堵点风险如何，
重点关注欧美日。 

 二、裂缝可能在何处？ 
 （一）“政策正常化”的裂缝如何寻？从政策目标和规则看谁的偏离大 

横向对比市场对主要央行政策利率的预期与各自的通胀、就业、产出情况，我
们发现市场对联储的降息定价可能相对激进，特别是相对于澳大利亚、加拿大、
瑞典而言。因此，纯粹从降息预期可能有所修正的角度来看，美元兑澳元、瑞
典克朗、加元上行风险或相对较高。数据详见正文。 

 （二）“经济软着陆”的裂缝如何寻？从循环系统的堵点看谁的风险高 
 1、“工资-通胀”循环通畅吗？ 

故事：“就业市场降温，名义工资下降，但通胀回落，带来实际收入改善？” 
（1）逻辑推演：时薪的定价中枢是劳动生产率，而劳动生产率的变化仰赖中
长期因素的变化，短期可以看作基本稳定。因此，短期视角下，时薪高增会带
来劳动力成本压力，时薪偏离劳动生产率越大，这种压力就越大。（推导公式
详见正文）。综上，对于“工资-通胀”循环，重点关注时薪增速和劳动生产率
两方面。 
（2）数据情况：综合而言，对于欧元区，涨薪带来的通胀压力可能是最大的，
工资-通胀运行风险最高；而美国时薪增速中扣除掉劳动生产率提升的影响后，
物价压力不足 2%。（数据详见正文） 

 2、“工资-通胀”循环→家庭消费的逻辑通畅吗？ 
故事：“实际收入改善，从而支撑家庭消费” 
（1）逻辑推演：“工资-通胀”循环能否顺利传导到支撑家庭消费，主要考察
的是消费函数的收入侧，也就是居民是否有钱消费。首先，厘清一个概念：可
支配收入≠可消费现金流。部分收入并不对应真实的现金流入，而消费者自身
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感知到的收入高低主要取决于真实现金流的多寡，其对消费决策的影响更大。
据此或可推断，只关注所谓的实际收入韧性，或存在高估消费的风险（详细的
数据论证见正文）。 
（2）数据情况：以美、欧、日消费者调查数据作为依据，从家庭财务状况角
度，消费下行风险的排序可能是：欧元区＞美国＞日本。需要注意的是，该风
险评估重点关注的是家庭的收入侧。数据详见正文。 

 3、“家庭消费-企业盈利”循环通畅吗？ 
故事：“再看企业部门，家庭消费形成企业盈利” 
（1）逻辑推演：第 2 点侧重收入侧，现在假设收入有支撑，下一个问题是，
居民有钱就消费吗？我们提出的验证方法是：如果“家庭-企业”循环顺利运
行，应该看到企业存款-居民存款增速差提升，意味着居民从企业部门获得的
报酬，很快通过消费支出的方式回流到企业。 
（2）数据情况：美国居民到企业之间的资金流动较好，企业-居民存款增速差
略高于疫情前十年中值；欧元区居民和企业之间资金流动偏弱（存款增速差仍
处在历史较低位置），但状况边际有所改善（具体数据见正文）。 

 4、“家庭消费-企业盈利”循环→就业市场的传导通畅吗？ 
故事：“企业盈利保障就业市场，就业市场支撑名义工资稳定回调” 
（1）逻辑推演：前述路径侧重于强调家庭到企业的资金流动，实际上并未充
分考虑企业向家庭的资金转移，这也是“经济软着陆”故事的最后一环：“家
庭消费-企业盈利”循环→就业市场的传导。最后一环的关键是企业，核心是
企业收入与劳动力成本可否匹配。我们拆解企业盈利，得到一个简化的企业盈
利模型：企业盈利=物价*劳动生产率-工资-资本成本。 

从上述模型出发，我们推论：①短期工资粘性背景下，假设其他变量均不变，
劳动生产率提升可以降低企业盈利压力；劳动生产率不升甚至下滑，企业要么
选择提价（推升价格水平，加剧通胀螺旋风险）、要么忍受利润下滑，下滑到
一定程度，难以支撑高工资，就可能触发就业市场调整。②考虑货币政策紧缩
的影响，其意味着资本成本提升，其他变量不变的情形下，压低企业盈利，实
质上将加速第①步的出清过程。 

（2）数据情况：从企业盈利模型角度考虑，欧元区企业面临的压力似乎是最
大的，资本成本提升得快，工资粘性又偏强（单位劳动力成本调整缓慢，时薪
跟踪指标显示的工资降幅尚不明显），同时缺乏量的逻辑支撑（劳动生产率基
本没升）。在此基础上，再考虑到第二步“工资-通胀”循环到家庭消费的传导
中，欧元区居民对未来财务状况预期或偏弱，以及第三步“家庭消费-企业盈
利”的循环运行中，欧元区居民到企业的资金流动循环或也偏弱，或指向欧元
区面临的调整风险是最大的。而美国企业盈利处在“相对舒适区”。（数据详见
正文） 

 风险提示：分析框架不完备  
 



gYkXnVdWNBjWnVfXcZ9ZbW6MdNaQpNpPmOsOjMqQtQkPpOtP7NtRmMxNpNoQMYqNpP

 

 
宏观专题   

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号     未经许可，禁止转载 

投资主题 

报告亮点 

1、分析思路方面，将当下海外基本共识“政策转向之年”的内涵拆解为“政
策正常化”和“经济软着陆”，再分别分析这两个故事背后的基本逻辑链条是
什么，尝试寻找逻辑链条上的薄弱环节。 

2、思考框架方面，提出“政策正常化”故事背后的逻辑框架核心在泰勒规则，
“经济软着陆”故事背后的逻辑框架核心是两大循环及其间的传导。 

投资逻辑 

2024 年，市场对海外形成一个基本共识是货币政策转向，主要央行如欧美等
降息，日央行加息。基本共识背后是两个相互关联的故事：政策正常化和经
济软着陆。分别校验这两个基本故事逻辑链条中的薄弱环节，越脆弱的地方，
共识调整的概率及幅度可能就越大，往往意味着更多的交易机会。 

政策正常化：以一套量纲标准，横向比较市场对多个央行的政策利率预期，
我们可以把握哪些央行的预期相对其他央行偏离度最大。偏离度越大，触发
预期校正的概率及幅度可能就越大，往往就意味着更多的交易机会。 

经济软着陆：涉及两大循环（工资-通胀循环、家庭-企业循环）的通畅运行，
以及其间的顺利传导。因此重点是校验整个大系统运行过程中有何堵点、堵
点出险的概率高低。堵点风险越高的，发生崩盘的可能性越大，意味着经济
下行风险更高。 
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前言：为什么重视海外共识？ 

共识，是市场交易的一致预期，已经反映在各类资产定价中，因此，追踪共识是把握当

下资产定价的基础。在把握了一致预期的基础上，我们才能尝试捕捉超预期的交易机会。

从这个角度出发，市场的一致性预期越强，越值得我们关注。如果共识背后的故事逻辑

通顺、证据充足，那么就需要遵循市场共识；反之，如果共识背后的故事逻辑不畅、证据

链条有明显薄弱环节，那么可能就需要抓住这个“裂缝”，把握共识校正反转的交易机会。 

 

一、海外共识是什么？ 

（一）基本共识：政策大转向之年 

全球主要央行转向降息。从 OIS 曲线隐含的 1 年远期政策利率来看，市场预期全球 19 家

主要央行中，18 家央行降息，仅日央行加息。 

从市场共识预期来看，这可能是金融危机以来，全球主要央行第三次集体大降息，而且

不同于前两次（2008 年金融危机、2020 年新冠疫情），属于危机模式下政策大幅宽松，

本次可能实现软着陆下的政策正常化。 

图表 1  市场预期全球主要央行转向降息  图表 2  可能是金融危机以来全球第三次集体大降息 

 

 

 

资料来源：Bloomberg，华创证券。统计时间为 2024/3/12  资料来源：Wind，华创证券；加息个数记为正值，降息个数记为负

值。注：样本包括美国、欧元区、英国、挪威、瑞典、瑞士、中国

内地、中国香港地区、中国台湾地区、日本、韩国、印度、越南、

印尼、马来西亚、菲律宾、泰国、土耳其、加拿大、澳大利亚、新

西兰、俄罗斯、沙特、以色列、埃及、南非、巴西、智利 

（二）“转向之年”基本共识背后是什么故事？ 

捋顺市场共识背后的主要故事和基本逻辑，才能尝试验证故事的可信度。将基本共识“政

策转向之年”进一步拆解，可以发现，其背后有两个基本故事：政策正常化、经济软着

陆。 
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图表 3  海外基本共识：“政策转向之年” 

 

资料来源：华创证券 

1、“政策正常化”的故事背后是什么基本逻辑？——泰勒规则 

基本逻辑阐述：政策正常化，即主要央行降息退出紧缩（日本是加息退出超宽松），讲述

的故事是，通胀可以顺利回归目标，而未来可能因为通胀回落、实际利率上行而产生过

度紧缩的风险，甚至当下可能已经过度紧缩，或者前期紧缩可能导致经济有硬着陆风险，

因此有降息的必要。 

可信度判断：故事的可信度如何？针对单一央行，由于缺少可靠抓手和有效标准，我们

可能很难精准判断当下的降息预期到底合不合理。但是，如果以一套量纲标准，横向比

较市场对多个央行的政策利率预期定价，我们可以把握市场对哪些央行的预期相对其他

央行偏离度最大。偏离度越大，触发预期校正的概率及幅度可能就越大，往往就意味着

更多的交易机会。 

2、“经济软着陆”的故事背后是什么基本逻辑？——两大循环 

（1）基本逻辑阐述 

经济软着陆，即全球经济经历一轮货币政策紧缩后“缓而不衰”，讲述的故事实际上与“政

策正常化”的故事是相互关联的，经济放缓，通胀如期回落，才能对应政策顺利正常化，

由全球主要央行大紧缩转向降息。 

我们进一步拆解“经济软着陆”的叙事，重点关注三个发达经济体：美国、欧元区、日

本，对应的故事分别是“美国软着陆”“欧洲弱复苏”“日本有通胀”。概括而言，这三个

故事背后有一套共通的逻辑（只是日本与欧美的逻辑运行方向相反），均涉及两大循环：

其一是“工资-通胀”循环，其二是“家庭消费-企业盈利循环”。 
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