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核心观点

 全球：上周美联储主席沃什在杰克逊霍尔会议上释放鹰

派信号，加之欧央行 9月加息预期升温，全球债市收益

率普遍上行，股市表现分化。上周 10 年期美债收益率基

本持平于 4.73%，英债、德债、日债收益率分别上行

1.9bp、3bp 和 4.8bp 至 5.07%、3.27%和 2.93%。股市方

面，上周美股小幅收涨（标普+0.5%、纳指+0.9%），德

国 DAX 涨 1.7%，但法国 CAC40 跌 1%，日经涨 0.6%。上

周美元指数反弹 0.9%至 99.68，WTI 原油价格回落 4.2%

至 83 美元/桶，黄金价格微跌 0.4%至 4563 美元/盎司。

 美国：上周美联储主席沃什在杰克逊霍尔全球央行年会

发表主旨演讲，明确释放鹰派信号：若基础通胀不能清

晰且快速地向 2%目标回落，美联储“还有工作要做”；

2%的通胀目标坚定不移、不容更改。经济数据方面，7

月核心 PCE 同比增速 3.3%符合预期，实际消费支出环比

持平，显示价格压力对购买力的侵蚀；7 月耐用品订单

环比增速 1.1%超预期，但核心资本品订单环比仅增

0.2%，企业实际投资意愿有所降温。在鹰派信号与经济

数据交织下，10 年期美债收益率当周基本持平于 4.73%，

连续五周在 4.65%-4.75%区间高位震荡。

 日本： 上周公布的 8月东京都区部 CPI 同比增速 1.9%、

核心 CPI 同比增速 1.8%，连续四个月回升，通胀上行趋

势持续巩固。市场对日央行加息的预期进一步升温，10

年期日债收益率当周上行 4.8bp 至 2.93%，领涨全球主

要债市。
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名称 2026/8/28 一周涨跌幅 年初至今涨跌幅

股市

上证指数 3952 1.20% -0.42%

深证成指 13953 -1.00% 3.16%

标普 500 7712 0.49% 12.65%

道琼斯工业指数 53560 0.53% 11.44%

纳斯达克指数 26402 0.85% 13.60%

英国富时 100 10824 0.07% 8.99%

德国 DAX 26570 1.66% 8.49%

法国 CAC40 8401 -0.98% 3.09%

日经 225 66406 0.59% 31.92%

韩国综合指数 6789 -1.79% 61.10%

恒生指数 25585 -1.63% -0.18%

澳洲标普 200 9092 0.37% 4.34%

债市

10 年期中国国债收益率 1.69 1.10bp -14.78bp

10 年期美国国债收益率 4.73 -1.00bp 54.00bp

10 年期英国国债收益率 5.07 1.89bp 44.30bp

10 年期德国国债收益率 3.27 3.00bp 40.00bp

10 年期法国国债收益率 4.13 -0.10bp 52.80bp

10 年期日本国债收益率 2.93 4.80bp 81.90bp

外汇

美元指数 99.68 0.85% 1.24%

美元兑人民币 6.78 -0.01% -3.44%

美元兑日元 160.11 0.71% 2.07%

欧元兑美元 1.16 -0.81% -1.17%

英镑兑美元 1.35 -0.81% 0.56%

商品

现货价(伦敦市场):黄金:美元 4563 -0.42% 4.82%

现货价(伦敦市场):白银:美元 70 1.08% -5.33%

现货价:WTI 原油 83 -4.16% 45.57%

LME 铜 14285 0.49% 13.63%
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一、政策动向

1.货币政策

三位美联储官员警告：当前利率可能偏宽松，通胀压力仍需应对。8月 27 日，堪萨斯城

联储主席施密德表示，当前短端利率水平“可能处于宽松区间”，并直言“我们还有工作要

做”。施密德表示，他倾向于支持在上次会议中投票赞成加息的几位同僚立场。克利夫兰联

储主席哈马克同日重申其鹰派立场。哈马克是上月议息会议中三位投票反对维持利率不变的

官员之一，她表示，当前利率水平对经济的抑制力度不足以使通胀自行回落，政策制定者应

“现在就采取行动”。波士顿联储主席柯林斯表示：“如果我看到当前形势没有提供我所期

待的持续去通胀证据，我愿意支持加息。”三位官员的表态恰在杰克逊霍尔年会前夕发出，

市场对美联储主席沃什将于周五发表的主旨演讲高度关注，以寻找政策路径的进一步线索。

美联储主席沃什杰克逊霍尔首秀放鹰，暗示通胀不快速下降将加息。8 月 28 日，凯文·沃

什首次以美联储主席身份在杰克逊霍尔全球央行年会发表演讲，释放明确的鹰派信号：如果

美国的基础通胀不能清晰且足够快速地向 2%目标回落，美联储“还有工作要做”。尽管今年

夏季 PCE 和 CPI 数据均好于预期，沃什对此仍持谨慎态度，认为尚不足以证明潜在通胀趋势

已经出现“有意义的改善”，价格稳定并不会自动实现，通胀也不一定会自行回归目标，而

当前美国整体金融环境也很难被描述为具有限制性。他重申，2%的通胀目标坚定不移、不容

更改，美联储将确保物价稳定最终实现。

法国 8 月通胀超预期、西班牙通胀升至 4.5%，市场完全定价欧央行 9 月加息。8 月 28

日公布的数据显示，8 月法国 8月通胀加速至 2.7%，为 5月以来最高，且高于预期；西班牙

通胀同比升至 4.5%，为 2023 年以来最快。能源价格上涨是两国物价攀升的共同驱动。数据

公布后，投资者已完全计入欧央行 9月加息 25 个基点，且市场预计 2027 年春季前还会有一

次加息。更值得关注的是，7 月会议纪要显示官员已开始讨论是否需要“温和限制性”政策

以确保通胀回归目标，这可能意味着利率最终需突破 2.5%的中性区间上端。

2.财政政策
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贝森特强调 9 月 9 日再次回购债券。美国财政部长贝森特当地时间 8月 24 日表示，美国

财政部将于 9 月 9日实施下一次债券回购操作，并暗示后续仍将继续推进相关操作。贝森特

表示，将于 9 月 9日实施下一次债券回购操作，让我们拭目以待。他同时称，财政部将继续

执行常规国债标售计划，“因此下季度初你们还会听到我们的消息”。贝森特上述表态之际，

市场正在关注美国财政部是否会进一步扩大对长期美债市场的支持。贝森特所说的 9月 9 日，

并不是临时宣布启动一项新的回购计划，而是上周三财政部宣布的加码长期美债回购措施正

式生效的日期。因此，9 月 9 日首先意味着此前宣布的加码回购正式进入执行阶段；而贝森

特此前关于“可能超过 40 亿美元”的表态，则为实际操作规模高于此前公布的最低水平留下

了空间。当日稍早，美媒援引财政部消息称，美财政部正在考虑动用规模接近 1 万亿美元的

财政部一般账户（TGA）资金，为近期扩大的美债回购计划提供资金。不过，官员并未透露财

政部最终会动用多少资金、何时开始使用。相关报道显示，TGA 目前规模约为 9500 亿美元。

二、经济数据

1.美国

美国 7 月核心 PCE 同比涨 3.3%符合预期，实际个人消费支出环比持平。8月 26 日，美国

商务部经济分析局公布的数据显示，美国 7月个人消费支出（PCE）物价指数环比上涨 0.2%，

高于市场预期的 0.1%，同比增幅维持在 3.7%；剔除食品和能源的核心 PCE 指数环比同样上涨

0.2%，同比增速持平于 3.3%，符合市场预期。7月名义个人消费支出环比上涨 0.2%，个人收

入环比增长 0.4%，两项数据均略超预期。不过，经通胀调整后的实际消费支出环比持平，反

映出价格压力对实际购买力的侵蚀，此前 5月和 6月均录得强劲增长。

美国 7 月耐用品订单环比初值 1.1%超预期，核心资本支出走软。8月 26 日，美国商务部

公布的数据显示，美国 7月耐用品订单环比增长 1.1%，显著高于预期值和前值 0.5%，显示出

制造业需求的一定韧性。不过，细项数据有所分化。7 月扣除运输类的耐用品订单环比增长

0.4%，低于预期的 0.6%，也低于前值的 0.7%；被视为企业资本支出先行指标的“扣除飞机非

国防资本耐用品订单”环比仅增 0.2%，同样不及预期的 0.7%，较前值 1.2%大幅回落。这表

明，整体订单的超预期增长主要受部分波动性较大的类别拉动，企业实际投资意愿有所降温。
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表 1 上周美国宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位
2025 2026

8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月

通货

膨胀

PCE:同比 % 2.7 2.8 2.7 2.8 2.9 2.9 2.9 3.5 3.8 4.1 3.7 3.7

PCE:当月环比 % 0.3 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 0.4 0.7 0.4 0.5 -0.1 0.2

核心 PCE:同比 % 2.9 2.8 2.8 2.8 3.0 3.1 3.0 3.3 3.3 3.5 3.3 3.3

核心 PCE:当月环比 % 0.2 0.2 0.2 0.2 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 0.4 0.1 0.2

制造

业

新订单额:核心资本品:季调:环比 % 0.9 1.0 0.5 0.9 0.8 -0.3 1.6 3.8 -0.6 1.9 1.7 0.2

新订单额:核心资本品:季调:同比 % 4.2 4.2 6.1 5.8 6.3 4.0 6.2 9.9 10.9 10.9 13.4 12.9

新订单额:耐用品:季调:同比 % 7.7 7.4 4.9 12.5 10.6 9.9 7.6 1.4 17.8 -3.0 7.7 12.0

新订单额:耐用品(除国防外):季调:同比 % 6.7 6.5 5.0 12.7 10.1 9.3 7.3 -1.8 15.3 -4.6 5.7 9.7

新订单额:耐用品(除运输外):季调:同比 % 3.6 3.2 3.5 4.4 5.5 5.6 6.5 7.9 9.5 10.8 11.5 11.0

新订单额:耐用品:季调:环比 % 3.0 0.6 -2.1 5.4 -0.9 -0.4 -1.2 1.3 8.5 -4.0 0.5 1.1

新订单额:耐用品(除国防外):季调:环比 % 1.9 0.1 -1.3 6.6 -1.9 0.2 -1.2 -0.3 8.5 -4.3 0.3 1.3

新订单额:耐用品(除运输外):季调:环比 % 0.5 0.6 0.2 0.5 1.2 0.4 1.2 1.1 1.5 1.8 1.1 0.4

房地

产

新建住房销量:季调:折年数:环比 % 7.7 2.3 -8.7 16.1 -4.5 -20.3 9.4 4.6 -2.7 -1.7 7.6 -10.5

新建住房待售量:可供销售月数(以当前 月 8.5 8.2 9.0 7.7 7.9 9.9 9.3 8.7 9.0 9.3 8.5 9.6

标准普尔/CS房价指数:季调:环比 % 0.1 0.1 0.3 0.4 0.4 0.2 0.0 -0.2 -0.1 0.0 0.1

标准普尔/CS房价指数:季调:同比 % 1.5 1.3 1.3 1.3 1.2 1.0 0.8 0.8 1.0 1.2 1.5

数据来源：wind， 东方金诚

图 1 美国前周初请失业金人数减少(万人) 图 2 美国持续领取失业金人数减少(万人)

数据来源：房地美，Redfin，wind，东方金诚

2. 日本

8 月日本东京都区部 CPI 同比+1.9%（前值+1.8%），环比+0.4%（前值+0.5%）；剔除新

鲜食品的核心 CPI 同比+1.8%（前值+1.7%），环比+0.2%（前值+0.4%）。
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表 2 上周日本宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位
2025 2026

8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

通货

膨胀

日本:东京都区部:CPI:环比 % 0.2 -0.4 0.9 0.3 -0.2 -0.1 -0.3 0.3 0.5 0.2 0.1 0.5 0.4

日本:东京都区部:核心 CPI:环比 % 0.1 -0.6 0.9 0.4 -0.2 -0.2 -0.2 0.4 0.5 0.2 0.1 0.4 0.2

日本:东京都区部:CPI:同比 % 2.5 2.5 2.7 2.7 2.0 1.6 1.6 1.5 1.4 1.3 1.6 1.8 1.9

日本:东京都区部:核心 CPI:同比 % 2.5 2.5 2.8 2.8 2.3 2.0 1.9 1.8 1.4 1.2 1.5 1.7 1.8

数据来源：wind， 东方金诚

3. 欧洲

8月欧元区经济景气指数为 98.4（前值 97.1），工业信心指数为-5.3（前值-6.1），营

建信心指数为-5.0（前值-5.2），零售信心指数为-5.7（前值-6.8），服务业信心指数为 5.8

（前值 5.1），消费者信心指数为-15.5（前值-15.9）。

表 2 上周日本宏观数据更新汇总（月度数据）

分类 单位
2025 2026

8月 9月 10月 11月 12月 1月 2月 3月 4月 5月 6月 7月 8月

通货

膨胀

法国:CPI:环比 % 0.4 -1.0 0.1 -0.2 0.1 -0.3 0.6 1.0 1.0 0.1 -0.3 0.6 0.7

法国:CPI:同比 % 0.9 1.2 0.9 0.9 0.8 0.3 0.9 1.7 2.2 2.4 1.8 2.1 2.4

景气

调查

欧元区 21国:经济景气指数:季调 - 95.4 95.9 97.1 97.2 96.8 99.1 98.3 96.8 93.7 94.2 95.6 97.1 98.4

欧元区 21国:工业信心指数:季调 - -10.0 -10.0 -8.2 -9.1 -8.7 -6.9 -7.3 -6.9 -7.5 -7.7 -7.5 -6.1 -5.3

欧元区 21国:营建信心指数:季调 - -3.1 -2.9 -2.2 -1.2 -1.1 -1.3 -2.2 -2.2 -2.9 -4.0 -4.8 -5.2 -5.0

欧元区 21国:零售信心指数:季调 - -6.5 -7.8 -7.0 -5.8 -7.0 -6.1 -5.3 -7.5 -9.7 -10.5 -9.2 -6.8 -5.7

欧元区 21国:服务业信心指数:季调 - 3.3 3.9 4.0 5.4 5.2 6.8 5.5 5.6 2.7 3.8 4.5 5.1 5.8

欧元区 21国:消费者信心指数:季调 - -14.1 -13.5 -12.7 -12.9 -13.3 -12.5 -12.4 -16.3 -20.5 -18.9 -17.6 -15.9 -15.5

数据来源：wind， 东方金诚

三、海外债市

1.美债

上周，10 年期美债先涨后跌，全周基本持平。上周初，原油价格回落缓解市场通胀担忧，

加之美国财政部扩大长期国债回购规模，10 年期美债收益率有所下行。周中，美国 PCE 数据

未显示新的通胀冲击，但距离美联储 2%的目标仍有一定距离，10 年期收益率小幅回升。周五，
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美联储主席沃什在杰克逊霍尔发表偏鹰讲话，市场对 9月加息的预期升温，推动 10 年期美债

收益率由前一日的 4.67%升至 4.73%。截至上周收盘，10 年期美债较前一周下行 1bp 至 4.73%。

图 3 上周美国 10年期国债收益率下行（%）

数据来源：wind，东方金诚

表 3 上周美债发行数据

债券类型 期限 发行金额(亿美元) 发行日期 发行收益率(%)

Note 1-Year 11-Month 280.00 2026-08-28 --

Bill 13-Week 961.45 2026-08-27 3.8030

Bill 6-Week 992.79 2026-08-27 3.7170

Bill 26-Week 825.59 2026-08-27 3.9180

Bill 4-Week 1,170.26 2026-08-25 3.7010

Bill 8-Week 1,063.87 2026-08-25 3.7270

Bill 17-Week 766.00 2026-08-25 3.8500
数据来源：iFind，东方金诚

2.其他主权债券

上周欧洲债市收益率多数上行。上周五，英国、德国 10 年期国债收益率较前一周五分别

上行 1.89bp、3bp 到 5.07%、3.27%，法国 10 年期国债收益率较前一周五下行 0.1bp 至 4.13%。

上周日本 10 年期国债收益率上行 4.8bp 至 2.93%。

图 4 日本十年期国债收益率上行(%) 图 5 英国十年期国债收益率上行(%)
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图 6 法国十年期国债收益率小幅下行(%) 图 7 德国十年期国债收益率上行(%)

数据来源：wind，东方金诚
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