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 2023 年 8 月 28 日 
 

 事件：8 月 25 日，一年一度的全球央行行长会议在美

国杰克逊霍尔举行。鲍威尔在会议上就《世界经济的结

构性变化》发表演讲。 

点评：本次演讲，鲍威尔传递了三点关键信息：一是呼

应 2022 年研讨会中提出的控通胀政策重心，表示目前

通胀仍然太高；二是表示美联储将保持政策利率在限

制性水平，直到通胀显著回落；三是认为加息对经济影

响有滞后性，未来美联储将更多平衡加息过多或加息

不足可能导致的风险。 

就美联储 2%通胀目标而言，他明确表示 2%依然也仍将

一直是联储的通胀目标，这打消了部分市场机构所预

期的美联储将调整货币政策框架的可能。美联储坚持

2%通胀目标不变的原因在于：一是态度不能变。调整 2%

的通胀目标，意味着其在态度上退让，这会使市场理解

为美联储抗击通胀的决心软化；二是时机不合适。当前

美国通胀虽有回落当仍处于高位，不是调整通胀目标

的有利时机；三是易带来市场的不稳定。如果现在调整

通胀目标，则易引发名义利率的跳升，使本已高企的国

债收益率上行压力进一步增加，引发美国国债以及股

市的剧烈波动。 

总体来看，鲍威尔演讲一以贯之地采取了偏鹰策略，这

是一种折中理性的策略。往后看，美联储 9 月议息会

议或暂停加息，再往后，在不发生大的市场波动前提

下，美联储决策可能更多依赖经济数据进行相机抉择。 

风险提示：美元指数上涨过快加剧市场波动风险;我国

央行和美联储货币政策出现重大调整；国内外经济形

势急剧严峻；地缘政治冲突加剧，其他黑天鹅事件等。 
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事件：8月25日，一年一度的全球央行行长会议在美国杰克逊霍尔举行。

鲍威尔在研讨会中就《世界经济的结构性变化》发表演讲。 

点评： 

本次演讲，鲍威尔传递了三点关键信息：一是呼应 2022 年研讨会中提出

的控通胀政策重心，表示目前通胀仍然太高；二是表示美联储将保持政

策利率在限制性水平，直到通胀显著回落；三是认为加息对经济影响有

滞后性，未来美联储将更多平衡加息过多或加息不足可能导致的风险。 

市场反应：在鲍威尔演讲之后，美元指数短线跳水，随后美元指数又抹

去跌幅，最后收涨 0.08%，报 104.16；10 年期美债收益率一度跳水 4个

基点，随后拉升至 4.285%，收于 4.24%附近；现货黄金在鲍威尔讲话后

一度跳涨逾 10 美元至 1922.5 美元/盎司，随后一度跌近 20 美元，下逼

1900 大关，收跌 0.12%，报 1914.42 美元/盎司；美股三大股指高开高

走，投资者淡化了鲍威尔发出的鹰派信号。 

整体来看，虽然市场更多地把此次演讲理解为美联储一如既往的鹰派言

论，但是，鲍威尔在演讲中也承认当前通胀有回落的迹象以及表达对未

来经济和市场风险的考虑，并称未来政策将依据经济数据相机抉择，这

一表态一定程度上中和了市场的鹰派预期，同时，也淡化了前瞻指引的

作用，而是把政策决定权交由经济数据而定，因此，市场虽然当日出现

较大波动，但至收盘时较前日变化不大。 

就美联储 2%通胀目标而言，他明确表示 2%依然也仍将一直是联储的通胀

目标，这打消了部分市场机构所预期的美联储将调整货币政策框架的可

能。美联储坚持 2%通胀目标不变的原因在于：一是态度不能变。调整 2%

的通胀目标，意味着其在态度上退让，这会使市场理解为美联储抗击通

胀的决心软化；二是时机不合适。当前美国通胀虽有回落当仍处于高位，

不是调整通胀目标的有利时机；三是易带来市场的不稳定。如果现在调

整通胀目标，则易引发名义利率的跳升，使本已高企的国债收益率上行

压力进一步增加，引发美国国债以及股市的剧烈波动。 

总体来看，鲍威尔演讲一以贯之地采取了偏鹰策略，这是一种折中理性

的策略。往后看，美联储 9 月议息会议或暂停加息，再往后，在不发生

大的市场波动前提下，美联储决策可能更多依赖经济数据进行相机抉择。

在鲍威尔演讲之后，Fed Watch 数据显示，9月美联储暂停加息以及继续

加息 25bp 的概率分别为 80.5%和 19.5%，而 11 月加息 25bp 和不加息的
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概率分别是 48.3%和 42.5%。 

 

风险提示：美元指数上涨过快加剧市场波动风险;我国央行和美联储货币

政策出现重大调整；国内外经济形势急剧严峻；地缘政治冲突加剧，其

他黑天鹅事件等。 
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