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  

平安观点： 
 杰克逊霍尔会议传递什么信息？8 月 25 日，美联储主席鲍威尔在杰克逊

霍尔会议发言。我们认为，鲍威尔的发言相较 7月会议以来的信号略偏鹰

派。“鹰派”的部分主要体现在，鲍威尔提到经济可能不会如期降温的风

险，至少说明美联储对货币政策进一步加码持更为开放的态度。但好

在，鲍威尔在讲话开篇和结尾都称，美联储将“谨慎行事（proceed 

carefully）”；在“中性利率”的问题上，鲍威尔并未“吓唬”市场，仅称

无法确定具体的中性利率水平。鲍威尔讲话后，市场对年内再加息一次

的预期有所升温，但主要资产反应相对平淡、并未出现“恐慌”。CME数

据显示，9 月和 11 月至少加息一次的概率，由前一日的 49.4%上升至

55.5%。对市场而言，虽然美国经济上行只是一个风险情形，但仍可能引

发市场波动。因为政策和市场对这一风险的关注增多，可能引发公众对

美国经济潜在增长能力的重估，以及“中性利率”是否需要上调的讨

论。短期来看，货币政策的不确定性上升，或阶段抬升美债利率波动中

枢，也可能令美元汇率处于偏强水平，或不利于美股等风险资产表现。 

 海外经济政策：美国方面，近一周多位美联储官员发声，巴尔金强调美

国经济“重新加速”风险，古尔斯比、哈克和柯林斯等倾向于支持停止

加息。美国 7 月成屋销售量环比下降 2.2%，仍受低库存影响；7 月新屋

销售环比上升 4.4%；30 年期抵押贷款利率刷新 2002 年以来新高。美国

8 月 Markit 服务业和制造业 PMI均下降。美国近一年非农就业基数下修

30.6 万人；美国最新初请失业金人数继续回落。美国 7 月耐用品订单环

比跌幅超过预期，但剔除运输设备的订单仍保持增长。截至 8月 24日，

亚特兰大联储 GDPNow 模型预测，美国三季度 GDP 环比折年率为

5.9%，较一周前进一步上修。欧洲方面，欧元区和英国 8 月服务业 PMI

超预期下滑，经济下行压力加剧。 

 全球大类资产：1）股市：美欧股市有所回暖，全球科技股反弹，部分亚

洲股市受益。纳指和标普 500 结束了此前三周连跌。英伟达业绩数据强

于预期，带动全球科技股上涨。2）债市：7 年期及以下美债收益率上

行，更长期限美债利率下行。10 年美债利率在周内冲高回落，曾于 8 月

21日升至 4.34%、创本轮新高，整周小幅回落 1BP至 4.25%。3）商品：

不同品种商品价格走势分化，油价小幅下跌，金属价格上涨。4）外汇：

美元指数收于 104.19，整周上涨 0.73%，创 6 月以来新高。欧元区服务

业景气走弱释放消极信号，10 年德国国债利率整周下跌 5BP，美德国债

利率继续走阔，令欧元汇率承压， 

 风险提示：美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期，国际地缘

政治博弈超预期等。 
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一、 杰克逊霍尔会议传递什么信息？ 

2023年 8月 25日，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔会议发言。整个讲话分为三部分：第一部分回顾抗击通胀的成效，较

为关注核心通胀回落的进展；其认为非住房服务通胀回落缓慢，主因是受供应链改善和利率的影响较小，但更受劳动力市

场的支撑。第二部分展望经济和就业市场，认为基准预期是经济将低于趋势而增长，但也提到经济不会如期降温的可能；

认为就业市场的“再平衡”有望持续。第三部分强调不确定性与风险管理，同时指出了“紧缩过度”和“紧缩过少”的双

向风险，几乎没有表露出倾向性。据此总结，美联储将保持灵活和“数据依赖”。 

我们认为，鲍威尔的发言相较 7月会议以来的信号略偏鹰派。 

“鹰派”的部分主要体现在，鲍威尔提到经济可能不会如期降温的风险。此前，政策和市场的关注点在于经济降温的幅度。

但是，近一个月公布的数据显示，美国 7月经济增长整体仍然向上，GDPNow模型对三季度经济增长的初步估算（截至 8

月 24 日为环比增长 5.9%）显著高于美国潜在增长水平。鲍威尔提及经济超预期上行的风险，至少说明美联储对货币政策

进一步加码持更为开放的态度。 

但好在，鲍威尔在讲话开篇和结尾都称，美联储将“谨慎行事（proceed carefully）”，这与 7月会议中传递的模糊信号是

基本一致的。尤其在“中性利率”的问题上（此前市场或预期美联储暗示上修中性利率水平），鲍威尔并未“吓唬”市场：

其只是称目前的政策利率足以对经济产生限制性，且远高于中性利率的主流估计水平，但美联储无法确定具体的中性利率

水平。我们认为，目前美联储继续加息的必要性在下降、阻力也在增多，在非必要的情形下，美联储或仍将选择尽快暂停

加息，追求实现一次“完美去通胀”的历史纪录。 

鲍威尔讲话后，市场对年内再加息一次的预期有所升温，但主要资产反应相对平淡、并未出现“恐慌”。8 月 25 日，CME

数据显示，9月和 11月至少加息一次的概率，由前一日的 49.4%上升至 55.5%。此外，市场对明年的利率预期也有一定上

修，截至 2024年 6月的加权平均利率预期，由前一日的 4.97%升至 5.05%。当日，10年美债利率在鲍威尔讲话期间先跳

水后反弹，最终基本回到讲话前的波动中枢；美股三大股指一度由涨转跌，但很快又恢复涨势，小幅收涨 0.6-1%不等；美

元指数也曾经历跳水和反弹，最终收于 104上方，创6月以来最高水平。 

图表1 市场对年内再加息的预期小幅升温 图表2 市场对 2024年中的利率预期上行 

CME利率期货市场预期 2023/8/25 2023/8/24 

9 月和 11 月都不加息 44.5% 50.6% 

9 月加息、11 月不加 11.1% 11.9% 

9 月不加、11 月加息 35.5% 30.4% 

9 月和 11 月都加息 8.9% 7.1% 

  

资料来源：CME,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

展望未来的美联储政策路径，我们认为大致有三种可能：第一是年内不再加息、此后也停止加息，触发条件需要看到未来

1-2个月公布的经济、就业和通胀数据顺利走弱。第二是年内再加息一次（大概率选择 11月加息）但此后停止加息，触发

条件是未来的经济数据虽有回落、但回落幅度不令人满意。我们目前认为这一情形的可能性较大。第三是未来加息不只一

次，触发条件是经济数据走强，暗示美国经济呈现“异常”。 

对市场而言，虽然美国经济上行只是一个风险情形，但仍可能引发市场波动。因为政策和市场对这一风险的关注增多，可
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能引发公众对美国经济潜在增长能力的重估，以及“中性利率”是否需要上调的讨论。短期来看，货币政策的不确定性上

升，或阶段抬升美债利率波动中枢，也可能令美元汇率处于偏强水平，或不利于美股等风险资产表现。 

 

二、 海外经济政策 

1.1 美国：成屋落、新屋起，年度非农数据下修 

近一周多位美联储官员发声，巴尔金强调美国经济“重新加速”风险，古尔斯比、哈克和柯林斯等倾向于支持停止加息。

8月 22日，里士满联储主席巴尔金称，近期数据显示零售销售表现亮眼，消费者信心升温，经济发展势头可能存在很多种

可能，而不仅仅是衰退或所谓的“软着陆”。其暗示，考虑到美国经济有可能加速而不是放缓，美联储应保持开放态度，这

种情况可能会影响通胀应对策略。8月 23日，芝加哥联储主席古尔斯比称，随着通胀继续下降，而实体经济仍保持弹性，

软着陆看起来更有希望。其认为，“问题不是利率还需要上涨多少，而是我们需要将利率保持在这个水平多久”。8月 24日，

费城联储主席哈克和波士顿联储主席柯林斯表示，暂且乐见近期债券收益率上涨，认为这可以符合美联储放缓经济并使通

胀回到 2%目标的工作。但同时指出，他们认为很有可能不再需要加息。在阐述货币政策和经济前景时，哈克和柯林斯还评

估了债券收益率的上升对央行减缓经济活动以降低通胀的使命意味着什么。 

美国 7月成屋销售量环比下降 2.2%，仍受低库存影响；7月新屋销售环比上升 4.4%；30年期抵押贷款利率刷新 2002年

以来新高。8月 22日公布的数据显示，美国 7月成屋销售折年数为 407万套，低于预期的 415万套，环比下降 2.2%，同

比减少 16.6%。价格方面，7月成屋价格中值为 40.67万美元，同比增长 1.9%，是今年 1月以来首次上涨。库存方面，7

月底待售房屋共 111 万套，同比下降 14.6%。当前库存仅能满足 3.3 个月的销售，在供需平衡的市场，库存通常可以满足

5-6 个月的销售。8 月 23 日公布的数据显示，美国 7 月新屋销售折年数为 71.4 万套，好于预期的 70.7 万套，环比上升

4.4%。截至 8月 17日，美国 30年期固定抵押贷款平均利率升至 7.09%，创造自 2002年 4月以来的最高纪录。 

图表3 美国 7月成屋销售下滑、新屋销售上升 图表4 美国 30年期抵押贷款利率创新高 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 8月 Markit服务业和制造业 PMI均下降。8月 23日标普全球公布数据显示，美国8月服务业 PMI降至 51.0，创今年

2月以来新低；制造业 PMI从7月份的 49.0降至47.0，连续第四个月收缩；综合 PMI从此前的52.0骤降至 50.4，创2022

年 11月以来最大环比跌幅。虽然数据连续第七个月维持在荣枯线上方，但显示出经济已经接近停滞。标普全球解读称，美

国 8 月商业活动几乎停滞，美国第三季度经济增长的力度有待观察；调查显示，第二季度服务业主导的增长加速已经消退，

同时工厂产出进一步下降。 

美国近一年非农就业基数下修30.6万人；美国最新初请失业金人数继续回落。8月23日美国劳工部公布数据显示，截至今

年 3月的一年里，美国非农就业人口可能将下修 30.6万人；最终数据将于明年初公布。8月 24日美国劳工部公布，截至8
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月 19日当周，美国初请失业金人数为 23.0万人，低于市场预期的 24万人，前值自 23.9万人上修至 24.0万人；截至8月

12日当周，美国续请失业金人数为170.2万人，前值 171.1万人。 

图表5 美国 8月 Markit服务业和制造业 PMI均下降 图表6 美国最新初请失业金人数继续回落 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

美国 7月耐用品订单环比跌幅超过预期，但剔除运输设备的订单仍保持增长。8月 24日公布的数据显示，美国 7月耐用品

订单环比下跌 5.2%，预期下跌 4%，前值修正为增长 4.4%；剔除运输的耐用品订单环比增长 0.5%，剔除国防的耐用品订

单环比下跌 5.4%，剔除飞机的非国防订单环比增长 0.1%。整体来看，美国制造业企业在二季度增加设备开支后，订单需

求仍保持一定韧性。截至 8月 24日，亚特兰大联储GDPNow模型预测，美国三季度GDP环比折年率为 5.9%，较一周前

进一步上修。 

图表7 美国 7月耐用品订单环比跌幅较大 图表8 GDPNow 进一步上修美国三季度经济预测 

  

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

 

1.2 欧洲：服务业景气下滑 

欧元区和英国8月服务业 PMI超预期下滑，经济下行压力加剧。8月 23日标普全球公布数据显示，欧元区 8月制造业PMI

初值为 43.7，前值 42.7，高于市场预期的 42.6，并创 3 个月新高；8月服务业 PMI跌破 50降至48.3，前值 50.9，远低于

市场预期的 50.5；8月综合 PMI 为47，远低于市场预期的48.5，创下33个月新低。其中，法国8月制造业PMI初值46.4，

为 5个月高点；德国 8月制造业 PMI初值 39.1，为 39个月低位；英国 8月制造业 PMI为 42.5。英国 8月制造业 PMI为

42.5，预期 45，前值 45.3；服务业 PMI为 48.7，预期 51，前值 51.5；综合 PMI为 47.9，预期 50.3，前值 50.8。 
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图表9 欧元区 8月制造业PMI回升、服务业下滑 图表10 英国 8月制造业、服务业 PMI均下滑 

  

资料来源：Wind,平安证券研究所 资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

三、 全球大类资产 

2.1 股市：全球科技股反弹 

近一周（截至 8 月 25 日），美欧股市有所回暖，全球科技股反弹，部分亚洲股市受益。美股方面，纳斯达克综指、标普

500指数和道琼斯工业指数整周分别上涨 2.3%、上涨 0.8%和下跌 0.4%，纳指和标普 500结束了此前三周连跌，主要受科

技股上涨驱动。宏观层面，美欧服务业 PMI走弱，10年美债利率高位回落，一定程度上缓和了美股估值压力；微观层面，

英伟达 8月 23日发布的业绩数据强于预期，大型科技股当日普涨：英伟达涨超 3%，谷歌、苹果、Meta涨超 2%，微软、

特斯拉涨超 1%，亚马逊涨近 1%。欧洲股市方面，欧洲 STOXX600指数整周上涨 0.7%，德国 DAX指数、法国 CAC指数

和英国金融时报 100指数分别 0.3%、0.9%和 1.0%。亚洲股市方面，中国台湾、韩国和日本等地区主要股指小幅上涨，亚

洲科技股受益。 

图表11 美欧股市有所回暖， 部分亚洲股市受益 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 
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2.2 债市：10年美债利率冲高回落 

近一周（截至8月 25日），不同年期美债利率走势分化，7年期及以下美债收益率上行，更长期限美债利率下行；2年期美

债利率整周上升 11BP、涨幅最大，30 年期美债利率则回落 8BP。10 年美债利率在周内冲高回落，曾于 8 月 21日升至

4.34%、创本轮新高，整周小幅回落 1BP至 4.25%。10年美债实际利率整周小幅下行 2BP至 1.92%，曾于 8月 21日升至

2.0%高点；隐含通胀预期整周上行 1BP至 2.33%。8月21日，“新美联储通讯社”Nick Timiraos撰文称，历史性的低利率

时代可能已经结束，生产率的提高和赤字的增加可能会提高“中性利率”。8月 23日，美国 20年期国债显示需求稳健，当

天欧美 PMI逊色影响债市。8月 24日，美国 30年期 TIPS国债标售，得标利率 1.97%，竞标倍数为 2.42倍，高于前次的

2.38倍，也体现了需求稳健。 

图表12 7年期及以下美债收益率上行 
 
图表13 10年期美债名义、实际利率冲高回落 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.3 商品：原油跌，金属涨 

近一周（截至 8月 25日），不同品种商品价格走势分化，油价小幅下跌，金属价格上涨。原油方面，布伦特油价和WTI油

价整周分别下跌 0.5%和 1.7%，至 84.5和 79.8美元/桶。宏观层面，美欧 PMI走弱令油价需求预期更为谨慎；供给层面，

最新 EIA数据显示，截至 8月 18日当周，美国原油库存减少610万桶，预期为减少 280万桶。据汇通财经报道，伊朗石油

部长称，尽管美国的制裁依然存在，但伊朗的原油产量到 9月底将达到 340万桶/日；同时，美国正在考虑放松对委内瑞拉

石油业的制裁。金融市场层面，美元汇率走强，令油价受到一定压制。贵金属方面，金价整周上涨 1.2%，银价大涨 6.1%，

在美元走强背景下“逆势”上涨。金属方面，LME铜和铝整周上涨1.0%和 0.6%。农产品方面，CBOT大豆整周上涨1.2%，

CBOT玉米和小麦整周下跌 2.0%和 3.6%。 
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图表14 不同品种商品价格走势分化，油价小幅下跌，金属价格上涨 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

2.4 外汇：美元指数升破 104 

近一周（截至 8月 18日），美元指数收于 104.19，整周上涨 0.73%，创 6月以来新高。美国方面，杰克逊霍尔会议前后，

市场围绕“中性利率”上升的讨论增多。欧元区方面，服务业景气走弱释放消极信号，10年德国国债利率整周下跌 5BP，

美德国债利率继续走阔，令欧元汇率承压，欧元兑美元贬值 0.73%。英国方面，制造业和服务业景气同时走弱，更令市场

怀疑英国央行加息决心，英镑兑美元整周大幅贬值 1.24%。日本方面，日元兑美元贬值 0.72%。 

图表15 美元升值、英镑大幅贬值 
 
图表16 美元指数升破 104、创 6月以来新高 

 

 

 

资料来源：Wind,平安证券研究所  资料来源：Wind,平安证券研究所 

 

风险提示：美欧货币政策超预期，美欧经济衰退风险超预期，国际地缘政治博弈超预期等。 
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