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[Table_Summary] ★美国: 弱势美元开启 

美国经济 2020 年继续走弱，实体和金融之间的背离加剧，叠加大

选压力，美联储回归降息通道，美元主动走弱。 

★欧洲: 潜在改变正在发生 

欧元区经济依旧处于底部，但是潜在的改变正在发生，企业部门

的回升使得通胀预期逐渐企稳。欧央行宽松空间不大，欧元扭转

跌势。 

★日本: 意外的赢家 

日本在 2019 年全球经济下行中意外的受到了较少的负面影响，日

央行购债的边际空间非常小，日元的驱动力转向美日利差和避险

情绪，因此日元有一定的上升空间。 

★全球宏观: 失衡 

2020 年我们预计看到的是全球经济进一步走弱的局面。金融和实

体之间的背离更加严重，这种失衡并没有被结构性改革所解决，

央行继续注入流动性维持这种脆弱的平衡，但是失衡引起的矛盾

在 2020 年更加剧烈。 

★投资建议： 

年美元将会出现明显的走弱，美联储的货币政策重回宽松，美国

经济趋势下行不会改变，欧元区和日本的宽松必要性降低，因此

美元在 2020 年走弱是比较明显的趋势。我们并不认为 2020 年全

球经济会出现趋势性的回升，结构性问题尤其是债务问题的制约

导致实体经济依旧疲弱。美国大选叠加贸易摩擦造成的不确定性

影响整个市场，推荐持有避险资产。 

★风险提示： 

全球经济因为贸易摩擦不确定性带来波动影响央行流动性投放节

奏。 
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1、美国：弱势美元开启 

1.1、劳动力市场：失业率已至低位，薪资增速难有起色 

劳动力市场在整个 2019 年出乎意料的维持稳健，成为美国经济支撑的底色。失业率非

常的低，目前还看不到失业率反转的迹象。 

图表 1：失业率 50 年低位，但职位空缺数量下降  图表 2：薪资增速趋缓，服务业薪资增速回落 
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资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg 

但是我们已经看到了一些不一样的，微妙的信号出现。在菲利普斯曲线逐渐平坦化的情

况下，职位空缺的数量出现了边际减少的情况。在低失业率下，职位空缺的高位回落可

能预示着整个劳动力市场的过热程度的放缓。考虑到劳动力市场是一个滞后的指标，因

此这种信号更加值得密切关注。 

在 2020 年，整个劳动力市场的韧性是值得怀疑的，我们认为目前的劳动力市场的结构

已经发生了变化，因此劳动参与率并不会出现明显的上升，在 2020 年劳动参与率可能

会维持在目前的水平震荡。所以失业率进一步降低的空间是有限的，我们坚持中性的失

业率在 3.5%-4%的水平左右，20 年并不会出现失业率进一步降低的趋势。因此 2020 年

整个新增就业中枢继续降低，维持在 10 万左右是可以预见的情况。 

菲利普斯曲线会继续保持平坦。由于我们此前已经分析过证劳动力市场的结构性问题，

因此菲利普斯曲线继续保持平坦是可以预见的，我们甚至认为在经济后周期尾部的现

在，薪资增速同比中枢会出现回落的情况，也就是说，薪资增速中枢会随着失业率的见

底甚至开始向上上升而出现走低的情况，这往往是经济将要进入到衰退的前兆。20 年整

个薪资增速的中枢应该在 3%左右，不排除随着时间推移，薪资增速跌破 3%的可能。

ADP 就业和非农近期出现的明显背离值得关注，因为我们看到上次非农就业明显好于

ADP 是在 16 年中的情况，随后还是以非农新增就业的走低作为回归，并且目前的失业

率降低和通胀的关系出现了改变，失业率走低没有带高通胀，通胀依旧走低，在每次经
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济周期尾部，我们都可以看到失业率和通胀之间的带动关系，而目前这种带动效应非常

不明显。通胀已经开始走弱，预计失业率可能出现上升，这意味着劳动力市场的反转，

我们密切关注这个信号。 

 

图表 3：非农和 ADP 的分化表明新增就业可能被夸大  图表 4：失业率降低，但通胀下降 
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资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg 

 

图表 5：劳动参与率没有明显上升空间  图表 6：首申人数上升可能表明劳动力市场将要反转 
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资料来源：Bloomberg  资料来源：Bloomberg 
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1.2、通缩延续 

2020 年美国通胀的形势应该还是通缩。我们应该注意到的一个问题在于美国目前的核心

PCE 一直起不来，这表明目前美国的向下的通缩压力较为顽固。 

图表 7：美国通缩压力持续存在  图表 8：降息对于通胀预期改善有限 
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我们认为消费的韧性会逐渐消散，这对于通胀形成了最大的下行压力。除此之外，通胀

预期持续维持低位，2019 年美联储的结构性降息并未对于通胀预期带来较大的提振，通

胀预期受到的负面影响持续存在。 

图表 9：居民支出增速降低，储蓄意愿走强制约通胀  图表 10：进口物价，能源价格对于通胀的影响偏向中性 
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中美贸易再平衡对于进口物价产生的正面影响预计在 2020 年并不会进一步扩大，能源

价格预计也会持续维持在较低的水平，外部环境对于美国通胀的贡献依旧是负面的。 

图表 11：美元走弱预计部分提振通胀  图表 12：地产和居民债务增速脱钩后很难影响通胀 
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为何中美贸易再平衡带来的依旧是负面的通胀影响，我们认为美国对于中国的贸易逆差

在 2020 年并不会得到明显的收窄，因此贸易再平衡对于美国的通胀压力在 2020 年并不

会明显上升，进口物价上，人民币贬值和美元走弱相互对冲，能源价格持续处于低位，

最终进口物价上升的幅度有限。地产部门和居民债务脱钩后对于通胀的影响不是很显

著，因此整体上来看，通胀维持在低位，不超过美联储 2%的目标是可以预见的。 

 

1.3、金融与实体的背离更加显著 

从 2018 年中开始，美国经济的实体部门出现的走弱趋势直到目前也没有结束。之前的

报告探讨了很多实体部门走弱的原因。本质上来看，目前的实体部门的走弱，和美联储

的宽松政策存在一定的关系。 

联储的宽松政策造成的结果就是资产价格的上涨明显要高于收入的增加，这造成了贫富

差距的扩大，而资产持有者边际消费倾向较低，对于实体经济的推动作用并不是很明显，

宽松政策对于经济边际影响减弱很重要的就是贫富差距增大的影响。目前来看，这个结

构性问题无解。虽然表面上来看，美国居民债务占 GDP 的比重并不高，但是为何居民

部门加杠杆的意愿和能力都弱于历史均值水平？我们看到了美国目前可怕的贫富差距，

占有最高资产 1%的人净财富接近总体的 40%，而底端的 50%净财富占比为负数。美联

储最新的调查，美国收入排在后 25%的家庭负债/净资产为 141.6%，其次为 57.3%，而

收入最高的 10%，这个比例仅仅有 4.8%。这表明一个问题，就是持有大量资产的人，其

负债率非常低，低收入家庭的负债率较高。贫富差距极大和资产债务之间的不平衡，成

为了目前金融与实体之间背离的根源。 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_7924


