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  

事项： 
2024 年 8 月 23 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔会议上发表讲话。市场感

受偏鸽派，10年美债收益率由 3.85%一度下跌 6BP至3.79%；美元指数由 101.5

附近，快速下破 101 关口；美股三大指数在其发言期间涨幅扩大。 

平安观点： 

 鲍威尔明示即将降息。本次演讲透露的鸽派信号包括：一是，明确表达了

政策调整的时机已经成熟。二是，明确表示通胀已接近目标，且对于通胀

回落至 2%目标有更多信心。三是，明确表示不希望就业市场降温，在排

序上似乎将就业目标置于通胀目标之前。其称，“我们不寻求也不欢迎劳动

力市场状况进一步降温”；“我们将竭尽全力支持强劲的劳动力市场，同时

进一步实现价格稳定”。四是，全文讲话的重心放在通胀分析，更加具象地

传递美联储对通胀回落的信心，几乎已经宣布了抗击通胀的胜利。同时，

鲍威尔在一些关键问题上没有表态，以避免传递鹰派信息：鲍威尔没有讨

论降息的节奏和路径，没有刻意驳斥快速降息（单次降息 50BP）的预期；

没有讨论“中性利率”上升的可能性；没有讨论“平均通胀目标制”。 

 与鲍威尔一道详谈通胀。鲍威尔本次讲话的核心内容是，分析本轮高通胀

的成因，以及通胀为何能够在失业率不大幅走高的背景下回落。就第二个

问题，鲍威尔提到，疫情和大宗商品市场冲击等供给因素，其发生了逆转，

是通胀下降的关键原因。此外，鲍威尔专门强调了通胀预期的重要性。那

么，未来美国通胀能够顺利回落到 2%目标吗？鲍威尔没有详细展望未来

的通胀前景。但是，其对通胀影响因素的分析，隐含了其对未来通胀继续

回落的信心。鲍威尔对通胀分析的核心结论是，供给因素是影响通胀的最

核心的原因。如果未来不发生类似新冠疫情和俄乌冲突的供给冲击，且需

求对通胀的影响没那么重要，那么美国通胀前景将是乐观的。然而我们认

为，通胀上行的风险并不能完全排除。一方面，供给扰动是否还有逆转的

空间，通胀因供给扰动的缓和能否继续回落，存在不确定性。另一方面，

需求因素也可能成为通胀回落的“绊脚石”。 

 美联储下一步如何走？总的来看，鲍威尔讲话表达了对美国通胀回落的信

心，但较少谈及“软着陆”前景。近期投资者对美国经济衰退风险保持警

惕，并积极押注利率路径较快下行。CME 数据显示，多数投资者押注年内

的三次会议中，至少有一次会单次降息 50BP。我们预计，美联储 9 月更

可能降息 25BP 而不是 50BP，以此向市场传达美国经济“软着陆”的信

心。再往后看，美国经济衰退的证据尚不充分，不宜盲目押注“快降息”。 

 风险提示：美国通胀超预期反弹，美国经济超预期下行，美国金融风险超

预期上升等。 
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2024 年 8 月 23日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔会议上发表讲话，明确表示“政策调整的时机已经到来”，对于通胀回

落至 2%目标有更多信心，且表示不希望就业市场继续降温。市场感受偏鸽派，美债利率和美元指数快速跳水，美股三大指

数高开高走。鲍威尔讲话的核心内容是，分析本轮高通胀的成因，以及通胀为何能在失业率不大幅走高的背景下回落。其核

心结论是，供给因素是影响通胀的最核心原因。然而我们认为，美国通胀上行的风险并不能完全排除，供给扰动逆转的空间

可能有限，需求因素也可能成为通胀回落的“绊脚石”。我们预计，美联储 9 月更可能降息 25BP 而不是 50BP。美国经济

衰退的证据尚不充分，不宜盲目押注“快降息”。 

 

一、 鲍威尔明示即将降息 

2024 年 8 月 23 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔会议上发表讲话，主题为“回顾与展望”，回顾了美国经济在新冠疫情

冲击后发生的变化，以及货币政策的应对。本次演讲主要分为两部分：第一部分“近期政策展望”分析了当前的通胀和就业

市场情况，结论是，美国经济继续稳步增长，但鉴于经济出现的变化，货币政策调整的时机已到。第二部分“通胀的起起落

落”详细回顾了疫情冲击后，美国通胀上升和下降的原因，结论是，疫情冲击的扭转、美联储对总需求的抑制以及通胀预期

的稳定，共同促进了通胀回落。最后，鲍威尔总结称，美联储将保持开放态度，接受批评和新想法，同时保持其框架的优势，

以谦逊和质疑精神，从过去吸取教训并灵活应对当前挑战。 

市场感受偏鸽派，美债利率和美元指数快速跳水，美股三大指数高开高走。8 月 23 日，鲍威尔讲话前后，10 年美债收益率

由 3.85%一度下跌 6BP 至 3.79%，收于3.80%。美元指数由 101.5 附近，快速下破 101 关口，收于 100.68，日内下跌 0.82%。

美股三大指数在其发言期间涨幅扩大，随后有所波动，最终纳指、标普500 和道指分别收涨 1.47%、1.15%和 1.14%。黄金

现价日内涨 1.1%，重新站上 2500 美元/盎司关口。 

本次演讲透露的鸽派信号包括： 

 一是，明确表达了政策调整的时机已经成熟。鲍威尔在谈论货币政策时，明确说道：“政策调整的时机已经到来” （The 

time has come for policy to adjust）。 

 二是，明确表示通胀已接近目标，且对于通胀回落至 2%目标有更多信心。鲍威尔指出，通胀现在已经很接近目标（much 

closer to our objective）；同时，他对于通胀能够可持续地回到 2%的信心已然增加（My confidence has grown that 

inflation is on a sustainable path back to 2 percent）。 

 三是，明确表示不希望就业市场降温，在排序上似乎将就业目标置于通胀目标之前。其称，“我们不寻求也不欢迎劳动

力市场状况进一步降温”（We do not seek or welcome further cooling in labor market conditions）；“我们将竭尽全力

支持强劲的劳动力市场，同时进一步实现价格稳定”（We will do everything we can to support a strong labor market 

as we make further progress toward price stability）。 

 四是，全文讲话的重心放在通胀分析，更加具象地传递美联储对通胀回落的信心，几乎已经宣布了抗击通胀的胜利。 

 

同时，我们认为，鲍威尔在一些关键问题上没有表态，以避免传递鹰派信息： 

 首先，鲍威尔没有讨论降息的节奏和路径。在本次会议前，市场对于 9 月是否降息已经几乎没有顾虑，但更加关注 9

月降息 25BP 还是 50BP，以及未来如何降息。鲍威尔讲话中仅提到，“政策方向已经明确，降息时机和节奏将取决于

后续数据、前景变化和风险平衡”。除此之外，鲜少透露其希望的降息节奏和路径是怎样的。但换个角度看，面对市场

近期对于美国就业市场走弱的担忧、美联储降息太迟的质疑，鲍威尔没有刻意驳斥快速降息（单次降息 50BP）的预期，

在降息节奏上持相对开放的态度，或令部分投资者感受偏鸽。 

 其次，鲍威尔没有讨论“中性利率”上升的可能性。在 2023 年的杰克逊霍尔会议，鲍威尔谈到，目前美国的实际利率

远高于主流的中性政策利率估算；“但我们无法确定中性利率，因此货币政策限制的确切水平始终存在不确定性”。今年

以来，尤其面对一季度通胀的走高，美联储一度加大了有关“中性利率”的讨论。今年 5 月下旬公布的 3 月会议纪要
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显示，官员们积极讨论了有关长期政策利率（中性利率）比预期更高的可能性。此后，多位官员在讲话中频繁提及中性

利率。有关中性利率上升的讨论，可能传递美联储政策利率“限制性”不足的质疑，并被市场捕捉为鹰派信号。鲍威尔

在本次讲话中对此只字未提，或也因为不想引发不必要的质疑。 

 最后，鲍威尔没有讨论“平均通胀目标制”。在 2020 年的杰克逊霍尔会议，鲍威尔详细讨论了美联储货币政策框架的

演变，以及推出“平均通胀目标制”的背景。本次讲话中，鲍威尔在结语时提到，今年晚些时候会开始每五年一次的货

币政策审查进程，但没有更详细的讨论。2020 年，美联储设立这一新制度的初衷是，传递允许通胀阶段性高于 2%的

信号，进行宽松的货币政策预期引导。回顾过去四年半，美国的平均通胀远高于 2%目标，2020 年 1 月至 2024 年 6

月，PCE 通胀率平均值为 3.7%。在当前，有关“平均通胀目标制”的褒奖会显得不合时宜，但关于这一制度的批评和

质疑，又可能被视为鹰派言论。鲍威尔本次讲话略过这一问题，也可能出于避免释放鹰派信号的考虑。 

总之，鲍威尔本次讲话中谈及的和没有谈及的内容，共同拼接成了完整的鸽派信号，为即将到来的降息预热。 

 

二、 与鲍威尔一道详谈通胀 

鲍威尔本次讲话的核心内容是，分析本轮高通胀的成因，以及通胀为何能在失业率不大幅走高的背景下回落。 

第一个问题，关于美国通胀为什么会上升？鲍威尔提到：一是，消费支出的历史性激增。导致这一激增的原因又包括被压抑

的需求、财政刺激、居民消费习惯变化、以及服务支出受限相关的超额储蓄等；二是，疫情严重破坏了供给；三是，2022年

初俄乌冲突引发的新的供给冲击；四是，劳动力市场在 2022 年中期极度紧张。此外，鲍威尔特别提到，美联储、其他央行

及主流分析师一度认为“通胀是暂时的”，美联储直到 2021 年 11 月才意识到高通胀不是暂时的，并开始货币政策转向。 

美联储对通胀的看法，是过去四年始终贯穿其货币政策选择的核心线索。我们在报告《2024 年美联储利率政策展望》中进

一步讨论了美联储为何误判通胀继而导致紧缩行动过迟。一方面，美联储政策受到就业目标的束缚。2021 年，美国失业率

在大部分时间里保持在 5%以上。在“类滞胀”环境下，美联储希望平衡就业与通胀目标；2021 年 11 月，当失业率回落至

4.5%以下，美联储才更有转向的底气。另一方面，不排除美联储主席换届对货币决策的影响。2021 年，鲍威尔面临连任联

储主席的压力，其竞争对手布雷纳德十分鸽派，二人可能陷入某种“鸽派竞争”。2021 年 11 月获得提名后，鲍威尔对通胀

的态度恰好发生明显转变。 

图表1 本轮美联储加息时点明显滞后于通胀走势 
 

图表2 美国通胀上升初期，失业率仍然较高 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 
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图表3 2021-2024 年美联储议息会议声明中有关通胀的表述与货币政策选择 

美联储会议时间 有关通胀的表述 货币政策/思路 政策利率 
利率变化

(BP) 

国债/MBS 规模变化 

(亿美元/月) 

2021 年 6 月 
通胀上升，主要反映了
暂时性的因素 

提到 Taper 0%-0.25% 0 800/400 

2021 年 7 月 开始讨论 Taper 0%-0.25% 0 800/400 

2021 年 9 月 预告 Taper 0%-0.25% 0 800/400 

2021 年 11 月 

通胀上升，主要反映了

“预计是”暂时性的因

素 

开始 Taper 0%-0.25% 0 
11 月：700/350 

12 月：600/300 

2021 年 12 月 
与疫情和经济重新开放

有关的供需失衡，继续

导致通胀水平抬升 

加快 Taper、提到加息 0%-0.25% 0 1 月：400/200 

2022 年 1 月 预告加息、提到缩表 0%-0.25% 0 2 月：200/100 

2022 年 3 月 

通胀依然高企，反映出

与疫情相关的供需失

衡、能源价格上涨以及
更广泛的价格压力。俄

乌冲突可能对通胀带来

额外上行压力 

开始加息、预告缩表 0.25%-0.5% 25 0 

2022 年 5 月 加快加息、开始缩表 0.75%-1% 50 6 月：-300/-175 

2022 年 6 月 再加快加息 1.5%-1.75% 75 7 月：-300/-175 

2022 年 7 月 缩表加快 2.25%-2.5% 75 
8 月：-300/-175 

9 月：-600/-350 

2022 年 9 月 加息和缩表保持快速 3%-3.25% 75 -600/-350 

2022 年 11 月 提到更重视加息高度 3.75%-4% 75 -600/-350 

2022 年 12 月 
更重视加息高度、加息速

度放缓 
4.25%-4.5% 50 -600/-350 

2023 年 2 月 
通胀有所缓解但仍然很

高 

更重视加息高度、加息速

度进一步放缓 
4.5%-4.75% 25 -600/-350 

2023 年 3 月 

通胀仍然很高 

保持货币政策的灵活性，

保留“额外政策巩固”措

辞，以平衡收紧过度和收
紧不足的风险 

4.75%-5% 25 -950 

2023 年 5 月 5%-5.25% 25 -950 

2023 年 6 月 5%-5.25% 0 -950 

2023 年 7 月 5.25%-5.5% 25 -950 

2023 年 9 月 5.25%-5.5% 0 -950 

2023 年 11 月 5.25%-5.5% 0 -950 

2023 年 12 月 
通胀在近一年出现缓和

但仍然很高 

 5.25%-5.5% 0 -950 

2024 年 1 月 不再提“额外政策巩固” 5.25%-5.5% 0 -950 

2024 年 3 月  5.25%-5.5% 0 -950 

2024 年 5 月 
实现通胀目标方面“缺

乏”进一步进展 
宣布放缓缩表 5.25%-5.5% 0 -950 

2024 年 6 月 
实现通胀目标方面有

“适度的”进一步进展 
 5.25%-5.5% 0 -600 

2024 年 7 月 
实现通胀目标方面有

“一些”进一步进展 

不再称“高度关注通胀风

险”，改为关注“双向风

险” 

5.25%-5.5% 0 -600 

 

资料来源：美联储,平安证券研究所 
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第二个问题，为何通胀能在失业率不大幅上升的背景下回落？首先，鲍威尔提到，疫情和大宗商品市场冲击等供给因素发生

逆转，是通胀下降的关键原因。其次，美联储的紧缩性货币政策，令总需求趋于缓和，辅助通胀回落。最后，鲍威尔专门强

调了通胀预期的重要性，认为在央行有力的行动下，锚定的通胀预期可以促进去通胀，而无需经济疲软。 

我们认为，虽然美联储在管理通胀预期方面起到一定作用，但也不宜高估这一作用。一方面，美联储在沃尔克和格林斯潘时

代以来建立的信誉，加上鲍威尔领导的美联储最终敢于采取激进的紧缩行动，避免了长期通胀预期严重“脱锚”的风险。2022

年以来，克利夫兰联储模型测算的十年通胀预期基本保持在 1.8-2.4%区间，算是较好地稳定在 2%目标附近，与 1980年代

4-6%的通胀预期形成鲜明对比。另一方面，通胀和通胀预期虽然互为因果，但前者对后者的影响同样不可忽视。通胀和通胀

预期指标通常呈现很强的相关性。2021 年 3 月至 2022 年 3 月，当 PCE 通胀率已经连续 12 个月高于 2%后，克利夫兰的

通胀预期指标在 2022 年 4 月升破 2%。这表明，公众对于高通胀的保持观察一段时日后，才逐步调整对未来的通胀预期。

所以后来通胀预期的回落，可能更多是通胀回落本身的作用，而非仅仅归功于美联储的政策引导。 

图表4 本轮美国通胀预期相比1980 年代更加稳定 
 

图表5 但通胀预期似乎滞后于通胀走势 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

那么，未来美国通胀能够顺利回落到 2%目标吗？鲍威尔没有详细展望未来的通胀前景。但是，其对通胀影响因素的分析，

隐含了其对未来通胀继续回落的信心。鲍威尔对通胀分析的核心结论是，供给因素是影响通胀的最核心的原因。关于这一点，

学界和业界基本也有共识。据 OECD研究，在 2022 年二季度美国通胀最高的时候，“供给驱动”和“需求驱动”分别拉动

标题通胀率 3.4 和 2.0 个百分点，意味着供给端对通胀的影响是需求端的 1.75 倍。目前，美国供给端的压力已经明显改善，

并且保持相对稳定，以二手车价格为典型代表的“供给驱动型通胀”压力也明显缓和。如果未来不发生类似新冠疫情和俄乌

冲突的供给冲击，且需求对通胀的影响没发生新的向上扰动，那么美国通胀前景将是乐观的。 
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图表6 美国高通胀成因中，供给因素大于需求因素 
 

图表7 供应链及相关通胀压力已经明显改善 

 

 

 

资料来源：OECD,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

然而我们认为，美国通胀上行风险并不能完全排除。一方面，供给扰动是否还有逆转的空间，通胀因供给扰动的缓和能否继

续回落，存在不确定性。从全球供应链压力指数、美国 ISM制造业交付指数等指标来看，供应链压力似乎在 2023年以来已

经完全回归到 2019 年水平；以油价来看，2023 年以来 WTI 油价和美国汽油价格基本保持窄幅波动。这意味着，供给扰动

扭转贡献最大的时候可能已经基本结束。不过，一些指标显示，供给扰动仍在影响当前的通胀形势。截至2024 年 7月，美

国 CPI运输服务同比仍高达 8.8%，其中“机动车保险”是主要的压力源，而这与疫情后美国汽车供应的短缺相关。 

图表8 2023 年以来，美国原油和汽油价格窄幅波动 
 

图表9 美国 CPI 运输服务（机动车保险）同比仍高 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

另一方面，需求因素也可能成为通胀回落的“绊脚石”。今年一季度，美国通胀意外地出现反弹，其中的通胀压力主要来自

需求端。CPI超级核心服务（排除住宅和能源服务）在今年 1-3 月环比高达 0.5-0.7%；截至7 月，该分项同比仍高达 4.7%。

同时，CPI住宅分项截至今年7 月仍高达 5.0%，粘性明显强于我们年初的基准预测。如果再考虑到房价对房租的领先效应，

而房价同比增速已于 2023 年下半年以来反弹，那么未来半年至一年，美国房租可能面临“二次通胀”风险（参考报告《美

国通胀再审视：基于房租的视角》）。 
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图表10 美国 CPI 超级核心服务分项同比仍高 
 

图表11 美国 CPI 住所粘性强于我们的年初预测 

 

 

 

资料来源：BLS,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所。具体预测方法参考报告《美国通
胀再审视：基于房租的视角》 

 

三、 美联储下一步如何走？ 

总的来看，鲍威尔讲话表达了对美国通胀回落的信心，但较少谈及“软着陆”前景。美国经济能否顺利“软着陆”，美国通

胀回落是否真的无需经济明显走弱，客观上仍有不确定性。鲍威尔在本次讲话中也没有信心谈及这些问题。反而，其语调十

分谦虚，在分析通胀后特意强调“这是我对事件的评估，你的看法可能有所不同”；在陈述结论时也强调，“疫情后的经济与

其他任何时期的经济都不同，我们仍有许多东西需要学习”，“我们知识是有局限的”，“保持谦逊和质疑精神”等。 

近期投资者对美国经济衰退风险保持警惕，并积极押注利率路径较快下行。在 7 月美国失业率上升触发“萨姆规则”、年度

新增非农基准大幅下修等背景下，近期市场有关美国经济衰退的担忧上升。CME 利率期货市场显示，鲍威尔讲话后，美联

储降息路径整体下移，9 月降息 50BP 的概率由 24%上升至 36%，截至 12 月累计降息至少 100BP的概率由 64.3%上升到

76.5%。虽然 9 月降息 25BP 而不是 50BP 的概率较大，但年内押注降息 100BP 及以上的概率超过了押注降息 75BP 及以

下的概率。换言之，多数投资者押注年内的三次会议中，至少有一次会单次降息 50BP。 

图表12 利率期货市场多数押注9 月降息 25BP 
 

图表13 利率期货市场多数押注年内降息 100BP及以上 

 

 

 

资料来源：CME,平安证券研究所  资料来源：CME,平安证券研究所 

 

我们预计，美联储 9 月更可能降息 25BP而不是 50BP，以此向市场传达美国经济“软着陆”的信心。虽然在 9 月 17-18日

议息会议前，仍有一份职位空缺调查、非农就业和 CPI数据可供观察，理论上这些数据将最终决定美联储 9 月降息的幅度。
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不过，如果美联储首次降息就降 50BP，则较大程度上承认了其已经“落后于曲线”，而且显得 7 月不降息的决定是一个“错

误”。此外，若后续美国通胀有二次反弹风险，首次便“用力过猛”也将令美联储面临指摘。所以，除非观察到就业市场出现

重大危机，否则美联储更可能选择先降 25BP（即便其已嗅到经济和就业市场走弱的气息）。 

再往后看，美国经济衰退的证据尚不充分，不宜盲目押注“快降息”。就业方面，鲍威尔本次讲话指出，我们此前指出，基

于统计学意义的“萨姆规则”，在当下有诸多局限性。正如鲍威尔本次讲话指出，目前失业率上升主要反映劳动力供给增加，

但不是裁员人数增长所致。8 月 21 日，非农就业人数基准被大幅下修，意味着在2023 年 4 月至 2024 年 3 月，平均每月新

增非农为 17.35 万人，而不是 24.2 万人。但是，这一水平仍不算弱，略高于 2019 年平均新增非农的 16.6万人。增长方面，

亚特兰大联储 GDPNow 模型显示，截至 8 月 16 日数据，预计美国三季度 GDP 环比折年增长 2.0%。假设今年三、四季度

GDP 环比折年率分别为 2%、1%，则 2024 年美国 GDP 年增长将高达 2.6%。如果未来经济数据并不支持“硬着陆”，那么

美联储大概率会控制降息节奏，保持对“双向风险”的关注。 

图表14 调整后的美国新增非农水平仍不算弱 
 

图表15 GDPNow 模型预计美国 Q3 GDP 环比 2.0% 

 

 

 

资料来源：Wind, BLS,平安证券研究所  资料来源：亚特兰大联储,平安证券研究所 

图表16 在 9 月 17-18 日会议前，仍有一份职位空缺调查、非农就业和 CPI数据可供观察 

 
 

资料来源: Reuters,平安证券研究所 

 

风险提示：美国通胀超预期反弹，美国经济超预期下行，美国金融风险超预期上升等。 
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