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事项：

8 月 28 日，美联储主席沃什在 Jackson Hole 全球央行年会发表讲话，围绕美国通胀与就业形势、货币政

策目标与工具、金融条件、前瞻指引以及美联储沟通和公信力等问题阐述政策立场。

评论：

沃什在杰克逊霍尔会议上的讲话明显偏鹰，但不宜视为下一次会议上加息的指引。沃什的发言主要传递了

三方面内容。

第一，政策重心仍然明显偏向通胀，沃什再次重申了 2%的通胀目标。沃什认为近期 PCE 和 CPI 改善尚不足

以确认基础趋势已经扭转，通胀的水平、广度和回落速度仍不理想。他提到，过一年 PCE 篮子中 54%的商

品和服务价格涨幅超过 3%。暗示如果基础通胀不能清晰且足够快速地回到 2%，美联储就仍有进一步收紧

政策的必要，委员会将随时采取行动（readiness to act as circumstances might require）。另外，

沃什提到过去65个月通胀仍高这是美联储该承担的责任（The responsibility for 65 months of sustained,

elevated inflation sits squarely with the central bank）。可见其发言基调总体偏鹰，这也与其作

为货币主义学派代表人物的一贯政策取向相吻合。

第二，沃什对就业与金融条件相对乐观，认为经济和劳动力市场仍有韧性，整体金融条件没有明显限制性。

其指出，AI 投资、企业利润和私人需求仍然较强，信用利差偏低、企业融资活跃，劳动力市场也基本处于

充分就业状态；同时，沃什也承认住房和农业存在结构性的压力。我们认为，沃什并未表现出通过货币宽

松主动托底美国经济的意愿，反而倾向于将增长更多交给技术进步、生产率提升和私人资本开支。沃什同

时明确，工作组结论不会影响当前政策决定。

第三，沃什用较大篇幅批评前瞻指引常态化，认为市场根据美联储表态交易、美联储再从市场价格中读取

信号，容易形成相互强化的“镜厅效应”。可以看到，沃什并未向市场“妥协”，他仍然希望建立一个“更

安静的美联储”，不承诺利率路径，不为市场提供过度确定性，只对最终能否实现通胀和就业目标负责。

其背后的政策意图，是弱化市场对“美联储看跌期权”的依赖，重新夺回临会决策和应对意外冲击的空间。

结合上述三点来看，沃什此次发言更多是在向市场勾勒其长期政策框架，而非给出下一次会议的短期政策

指引。其核心意图，是让市场逐步适应一种更清晰的政策分工：（1）增长交给生产率；（2）金融条件交

给市场自发调整；（3）美联储则集中处理通胀，维护物价稳定。

2026年08月30日
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图1：杰克逊霍尔会议上沃什主席发言要点梳理

资料来源：彭博、国信证券经济研究所整理

沃什主席发言后，市场迅速上调近期加息预期。CME Fed Watch 显示，9 月加息 25BP、将政策利率提高至

3.75%-4.00%的概率升至 57%。因此，美债收益率上行、美元走强，黄金与美股承压。

（1）美债收益率曲线呈现明显的熊平，短端上行幅度明显高于长端。9 时至 16 时，6 个月、1 年和 2 年期

收益率分别上行 7.1BP、10.8BP 和 11.6BP，5 年、10 年和 30 年期分别上行 8.1BP、4.4BP 和 1.3BP。熊平

的主要原因是短债对政策利率路径更加敏感；另外沃什重申 2%通胀目标，也在一定程度上稳定了长期通胀

预期。（2）美元走强、黄金跳水，市场主要交易的是实际利率中枢上移。美元指数由讲话开始时的 99.17

升至 16 时的 99.66，涨幅约 0.5%；伦敦金则由 4615 美元/盎司降至 4456 美元/盎司，跌幅约 3.4%。沃什

强调美国经济仍有韧性、整体金融条件并不紧缩，同时没有表现出通过降息主动托底增长的意愿，进一步

强化了利率在更长时间内维持高位的预期。（3）美股在讲话后短暂冲高，随后伴随利率预期上修而回落。

讲话初期，市场一度交易沃什对 AI 投资、企业利润和经济韧性的积极判断；但随着短端美债收益率持续

上行，估值折现压力逐渐占据主导。

往后看，我们认为沃什此次讲话的重点不在于预告连续加息，而在于修复美联储的政策信誉。在财政赤字、

长债供给和期限溢价持续影响市场定价的背景下，如果美联储弱化 2%目标，或者因为资产价格和长端利率

承压而轻易转向宽松，市场就可能将其理解为货币政策已经受到财政融资和金融稳定目标的支配。

结合美国当前宏观环境，年内沃什大概率仍将延续“刀子嘴、豆腐心”的表态风格。即采用“鹰派表态+

保留加息选项”的方式管理预期，除非通胀重新明显加速，否则不会立即开启连续加息周期。因为就业边

际降温、增长动能分化、高利率约束加深都会对加息形成掣肘（详见《7 月 FOMC：鹰派“理想”难成“现

实”》）。随着前瞻指引减少，每次通胀、就业数据和官员表态都可能触发市场重新评估政策路径，资产

价格将经历更频繁的预期调整和多空博弈。沃什任内市场波动的幅度会更大、持续时间也可能更长，利率、

美元与风险资产围绕政策信号反复定价成为常态。
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图2：新增非农就业人数 图3：美国失业率

资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理

图4：美国 CPI 同比增速 图5：美国 PCE同比增速

资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、BLS、国信证券经济研究所整理

图6：后续会议加息概率分布图 图7：沃什发言后，美债熊平

资料来源：Wind、Fed Watch、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图8：短端美债利率走势 图9：长端美债利率走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

图10：杰克逊霍尔会议当天美元指数和黄金走势 图11：杰克逊霍尔会议当天美股走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

 风险提示

海外经济体政策不确定性，外部需求下滑。

相关研究报告：

《2026 年 7 月财政数据快评-财政力度继续收缩，增量政策窗口打开》 ——2026-08-22

《“久期大挪移”有用吗？-美国财政加码国债回购三问》 ——2026-08-20

《美国 7月 CPI 点评-渐行渐远的加息》 ——2026-08-13

《通胀数据快评-价格环比温和回落》 ——2026-08-10

《7 月非农数据点评-就业寒意渐浓，加息预期退潮》 ——2026-08-08
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