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[Table_Summary] 
◼ JacksonHole 会议基调偏“鸽”，承认劳动力市场风险正在上升，暗示将于 9 月开

启降息。我们认为除非在 9 月议息会议前，8 月就业数据显著增强（目前市场一致

预期为新增 7.5万人），且通胀环比增速>0.4%，否则降息已成定局。考虑当前美国

经济并未显著放缓，外部关税压力尚未完全传导至通胀，此次降息更接近“预防式”

性质，而非“衰退式”（图 1）。 

◼ 展望未来，若 9 月美联储降息，全球大类资产可能如何演绎？我们更偏向于认为 1）

发达市场>新兴市场；2）美股>美债>黄金=美元；3）中国资产主要还是“以我为主”。 

1、发达市场>新兴市场。首先，历史平均来看（图 2），鸽派宽松信号释放后的 1-3

个月，发达市场的上涨弹性更大。其次，我们复盘预防式降息下，发达市场表现相对

占优（图 3）。典型的，2024年 9月，美联储预防式降息，且全球流动性充裕的情况

下，发达市场明显跑赢新兴市场（图 4）。基于 2025 年 9 月是预防式降息的假设，

全球流动性宽裕，发达市场企业盈利有韧性的背景下，我们预计发达市场很有可能再

次跑赢新兴市场。 

2、美股：鸽派信号强化风偏，预防式降息下，受益于经济逐步企稳，美股弹性较大。

以史为鉴，过去 16 次 JacksonHole 会议，10 次定调偏鸽的会议中，标普 500 在会议

后 1个月，上涨幅度平均达 1.3%，会议后 3个月内涨幅更大，平均达 5.5%（图 5）。 

1）风格上，大盘>小盘？历史上看预防式降息后的 3-6 个月，大盘的胜率更高（图

6）。不过，这次可能不一样，主要考虑：一是对利率敏感的小盘股企业盈利改善预

期明显（图 7）；二是小盘股上涨幅度与宏观经济基本面预期息息相关。目前美国经

济已经有开始“复苏”的迹象，若经济领先指标进一步回升，指向经济“复苏”，小

盘的上涨的弹性更为明显（图 8）。 

2）行业上，信息技术、医疗保健等成长股以及金融为代表的周期板块表现往往更优，

对利率变动更加敏感，更加受益于降息带来的流动性宽松（图 6）。 

3、美元：不一定下行。一是，降息并不一定导致美元大幅走弱（图 10）。二是，从

历史看，美元在鸽派会议一周后平均小幅下跌（-0.03%）转为上涨，未来一个月和三

个月平均上涨 0.25%、1.63%。三是，本轮降息有利于改善美国经济，如果美国经济

韧性好于非美国家，我们预计美元走势相对平稳。 

4、美债：短端利率下行空间更大。鲍威尔释放鸽派信号后，2 年期美债利率已进入

技术性下行通道，相较之下，我们预计长端利率下行幅度有限。在预防式降息周期中，

长端美债通常提前定价降息，在降息落地后的 1-2个月内价格涨幅收窄。此外期限溢

价（财政赤字、美元信用及美联储政策独立性等）也在一定程度上制约了长端利率的

下行空间（图 11）。 

5、中国资产：降息是“锦上添花”，“以我为主”是主线。中国市场当前不缺流动

性，未来潜在增量资金入市更取决于经济基本面叙事。从 2000年以来的 4轮降息周

期看： 

1） A 股：整体而言，成长方向优于价值；利率敏感的医药生物、电子往往在降息后

6个月内表现更出色（图 12）。 

2） 港股：降息后，资讯科技业无论是短期还是长期的表现都更优，必需性消费和医

疗保健在中长期展现出更稳健的上涨趋势（图 13）。 

6、黄金：上涨还需催化剂。一是，市场已充分定价降息次数（2.4次），全年降息次

数很难进一步上调；二是，基于美元不一定走弱的预期判断，黄金进一步上涨的动能

相对有限；三是，贸易政策和全球地缘政治问题暂时趋缓。另外，历史上预防式降息

下，美国经济实现“软着陆”，黄金涨幅明显低于“衰退式降息”（图 14）。 

◼ 风险提示：美国经济快速陷入衰退，美联储降息不及预期，全球地缘政治风险超预

期，历史经验不代表未来，数据统计及测算的误差风险。 
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图1：美国历次降息周期一览  

 

数据来源：Bloomberg，美联储，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

降息周期 首次降息 最后一次降息 持续时间(日) 降息幅度（bp） 降息类型
1981/6-1982/12 1981/6/1 1982/12/15 562 1150 衰退式降息
1984/9-1986/8 1984/9/20 1986/8/21 700 563 预防式降息
1987/11-1988/2 1987/11/4 1988/2/11 99 81 预防式降息
1989/6-1992/9 1989/6/6 1992/9/4 1186 681 衰退式降息
1995/7-1996/1 1995/7/6 1996/1/31 209 75 预防式降息
1998/9-1998/11 1998/9/29 1998/11/17 49 75 预防式降息
2001/1-2003/6 2001/1/3 2003/6/25 903 550 衰退式降息
2007/9-2008/12 2007/9/18 2008/12/16 455 500 衰退式降息
2019/8-2019/10 2019/8/1 2019/10/31 91 75 预防式降息

2020/3 2020/3/3 2020/3/16 13 150 衰退式降息
2024/9 2024/9 - 349 100 预防式降息

历次降息周期一览
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图2：历次 JacksonHole 全球央行年会，全球各类资产的表现 

 

注 1：除了 10年期美债收益率外，其他资产的期间价格表现单位为%；黄金为 Comex黄金 

注 2：历次 JacksonHole会议表态倾向及具体内容，详见附录 1 

数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

偏鸽 偏鸽 偏鸽 偏鸽 中性 偏鸽 偏鸽 偏鹰 中性 偏鹰 偏鸽 偏鸽 偏鸽 偏鹰 偏鹰 偏鸽 偏鸽

/ / / / / / / / / / 预防式 衰退式 / / / 预防式 预防式 偏鹰 偏鸽

前一个月 6.8 -4.6 -13.9 1.4 -1.5 0.1 -4.8 1.4 -0.8 0.5 -3.0 5.7 1.0 4.4 -4.3 0.6 1.5 0.48 -1.07

前一周 0.4 -3.8 -3.8 -1.2 -1.9 1.9 -4.4 -0.3 -0.7 1.6 2.2 2.0 1.0 -1.9 -0.7 2.4 -1.1 -0.31 -0.32

后一周 3.3 4.2 3.0 1.1 -0.6 0.5 0.4 -0.4 0.9 1.2 -0.1 -0.8 1.1 -4.6 1.6 0.0 - -0.55 1.28

后一个月 8.4 10.2 -6.3 2.2 4.9 0.3 -1.3 -0.1 2.7 2.0 2.9 -4.9 -0.7 -10.9 -2.0 1.3 - -2.72 1.20

后三个月 11.5 13.8 -5.6 1.6 8.2 -0.6 5.0 -1.2 5.6 -7.9 6.5 5.9 2.3 -1.4 2.3 2.8 - -2.08 4.32

前一个月 3.7 -2.0 -15.3 -0.5 -3.3 1.8 -8.9 3.3 1.7 -2.0 -7.4 4.1 -1.1 1.7 -3.1 1.4 0.7 -0.02 -2.41

前一周 -0.4 -2.8 -5.0 -2.6 -4.7 1.0 -3.3 -1.3 2.1 2.4 1.2 1.6 0.4 -1.2 0.7 2.3 -1.2 0.16 -0.76

后一周 2.6 3.4 6.1 -0.3 -0.4 0.2 1.8 -0.6 1.1 0.7 -1.3 -0.9 2.9 -0.9 1.0 -0.5 - 0.05 1.39

后一个月 11.7 9.4 -11.9 5.2 9.6 -2.9 0.2 2.3 2.5 0.1 3.9 -5.4 -0.8 -8.0 -0.6 0.5 - -1.57 0.99

后三个月 19.3 13.9 -9.5 4.0 10.3 -8.8 6.2 -4.6 7.5 -7.2 7.0 8.8 -1.7 -5.4 1.4 -0.6 - -3.93 3.87

前一个月 5.9 -6.1 -13.3 1.0 -2.3 0.9 -3.9 0.2 -1.3 1.8 -2.1 7.6 1.1 5.9 -3.9 0.1 1.0 0.98 -0.87

前一周 0.2 -4.3 -2.9 -1.0 -1.7 2.3 -4.4 -0.4 -1.2 1.4 2.9 3.3 1.6 -1.8 -0.6 2.1 -1.5 -0.37 -0.03

后一周 3.5 3.3 2.3 1.5 -0.3 0.5 0.5 -0.2 1.1 1.4 0.0 -0.7 0.9 -4.2 1.6 -0.5 - -0.36 1.13

后一个月 7.2 8.8 -3.5 2.1 4.1 1.2 -0.5 -0.5 2.4 2.4 2.3 -5.2 -0.9 -10.8 -2.6 1.5 - -2.89 1.31

后三个月 11.4 13.6 -1.3 0.0 8.4 3.1 7.6 1.3 6.3 -7.4 6.3 4.3 4.6 -2.7 2.7 5.3 - -1.52 5.48

前一个月 -0.5 1.0 0.2 -1.4 -0.9 2.0 -0.8 -2.6 -0.8 1.1 1.0 -0.7 0.5 1.8 2.6 -2.7 0.8 0.69 -0.14

前一周 -0.5 0.8 0.6 0.2 -0.3 0.7 -0.7 0.0 -0.2 -1.1 0.2 0.0 -0.1 1.7 0.5 -1.1 0.9 0.27 0.01

后一周 -0.5 -0.9 0.7 -0.5 0.8 0.3 1.1 0.9 -0.6 -0.4 0.2 -0.1 -0.7 0.9 0.2 0.2 - 0.41 -0.03

后一个月 -2.6 -4.7 5.7 -2.0 -1.1 3.1 1.0 0.8 -1.1 -0.9 0.2 1.8 0.5 4.0 2.2 -0.4 - 1.51 0.25

后三个月 -4.4 -4.1 6.8 -1.5 -0.4 6.5 4.6 7.3 0.0 1.7 -0.4 -1.0 4.3 -2.3 0.5 5.4 - 1.79 1.63

前一个月 -12.4 1.4 -2.2 -5.3 4.6 8.7 -16.1 2.4 -0.2 -5.8 0.3 4.5 -2.5 -2.3 -2.1 -5.7 5.0 -1.96 -2.94

前一周 -7.4 -3.0 0.6 -3.7 -1.9 -0.2 -17.5 -1.9 0.9 0.9 3.0 -0.2 -1.9 -2.4 -2.5 0.1 2.7 -1.48 -3.01

后一周 4.7 2.8 0.9 0.1 0.4 -2.3 11.2 -0.8 1.8 1.3 0.2 2.4 -0.6 -0.9 1.9 -1.3 - 0.34 1.81

后一个月 6.1 0.5 -5.0 3.5 5.4 2.5 6.8 -1.6 2.2 3.1 4.1 -2.9 -1.0 -5.5 1.1 -3.6 - -0.73 1.10

后三个月 20.4 11.7 -8.0 -3.9 5.0 7.2 25.0 4.4 12.6 -2.5 3.3 4.3 0.4 -7.6 -4.1 20.0 - -2.45 8.05

前一个月 4.2 -1.1 -11.4 -0.2 2.2 6.9 -10.3 3.7 2.5 -1.6 -8.2 2.8 -3.0 -2.9 -2.4 0.0 0.4 -0.81 -2.02

前一周 -0.5 -2.0 -2.6 -1.7 -2.9 0.4 -5.7 0.1 0.4 1.7 3.0 0.4 -1.7 0.2 -0.6 3.1 -2.0 0.34 -0.74

后一周 1.4 1.1 5.7 -2.9 -0.5 -1.7 -0.7 1.5 2.1 0.8 -2.2 -1.9 1.5 1.7 3.0 2.3 - 1.76 0.28

后一个月 8.4 7.2 -9.2 5.3 7.7 -3.4 0.5 3.8 1.7 0.1 0.6 -8.9 -5.8 -6.9 1.2 5.0 - -0.46 -0.03

后三个月 14.5 11.6 -8.2 9.7 8.6 -7.1 6.7 -0.6 9.5 -7.0 2.4 4.6 -3.9 -9.1 -0.6 13.3 - -4.33 4.35

前一个月 -0.7 4.5 9.2 2.0 2.9 -2.9 2.6 -0.2 2.4 -2.8 5.7 0.3 -0.3 3.1 -0.9 5.1 -0.7 -0.19 2.54

前一周 -1.1 0.7 -1.7 1.0 3.2 -2.8 -0.3 -1.8 0.7 0.6 -1.3 -1.7 0.6 -0.3 0.9 1.6 -0.7 -0.15 -0.50

后一周 0.3 0.8 4.1 2.4 2.7 -0.4 0.0 -0.9 2.5 0.2 1.4 -0.8 1.2 -3.0 0.9 0.3 - -0.69 0.92

后一个月 7.3 5.0 -4.2 6.7 -2.0 -6.0 1.9 0.9 0.4 0.0 0.6 -4.5 -2.3 -6.2 -0.2 3.9 - -1.39 0.83

后三个月 21.2 9.3 -2.6 3.6 -9.3 -8.7 -4.8 -10.7 -0.2 1.9 -2.9 -7.5 -0.1 -0.6 2.2 4.2 - -1.78 1.16

前一个月 -8 -58 -76 12 37 -7 -8 1 -14 -13 -46 15 9 22 32 -39 -2 10.50 -20.60

前一周 -17 -8 15 -5 13 1 9 5 0 -5 10 9 10 15 -7 -6 4 2.00 1.80

后一周 5 13 -8 5 -15 -7 0 -1 -7 4 -12 -11 -5 23 -14 1 - 3.00 -1.90

后一个月 7 4 -32 1 -18 16 -8 1 3 26 10 -7 14 85 32 -11 - 36.00 -0.60

后三个月 -6 43 -34 0 -10 -5 5 78 13 24 11 14 30 68 19 55 - 47.25 11.30

历次JacksonHole会议前后，资产价格表现

年份

降息属性

信号属性
平均涨跌幅

港股（恒生指数）

黄金

10年期美债（bps）

MSCI发达市场

MSCI新兴市场

标普500

美元

A股（沪深300）
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图3：预防式降息背景下，发达市场涨幅相较于新兴市场较好 

 

注：T为降息当日，前后加减数字为降息前后月数；数值>1表示发达市场表现更好，反

之新兴市场表现更好。 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图4：全球流动性充裕的情况下，发达市场明显跑赢新兴市场 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图5：不同会议基调下，标普 500 平均涨跌幅 

 

注：会议定调“偏鹰”或“偏鸽”详情参考附录 1 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 

 

图6：美国降息前后，美股及其行业涨跌幅变化 

 

注：单位为% 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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降息前3月 降息后3月 降息后6月 降息前3月 降息后3月 降息后6月 降息前3月 降息后3月 降息后6月 降息前3月 降息后3月 降息后6月

标普500 9.5 5.1 11.3 -7.9 18.4 24.9 1.0 3.8 9.2 2.7 7.7 1.0

罗素2000 9.8 5.5 9.1 -19.4 12.0 9.2 -1.6 2.5 4.1 9.4 5.8 -6.3

罗素2000成长 0.9 -3.3 2.8 10.6 6.8 -3.5

信息技术 28.9 -1.8 -6.1 2.1 32.5 48.5 2.3 5.3 18.7 -4.0 12.1 -0.9

金融 9.9 14.7 15.9 -19.1 18.7 27.5 -0.5 5.3 8.4 8.9 8.7 8.7

医疗保健 7.2 16.8 26.1 0.6 11.8 15.8 2.4 4.0 9.4 6.1 -10.4 -5.6

可选消费 8.4 -1.2 2.9 -15.1 25.9 40.4 0.0 1.5 5.3 5.3 26.6 1.5

电信服务 4.9 12.3 24.5 7.7 27.7 30.6 1.2 2.9 8.6 -0.8 17.4 9.4

工业 9.0 1.1 11.9 -11.4 14.1 19.3 -1.6 5.2 6.5 7.0 3.3 0.9

必选消费 7.2 8.7 16.2 -14.1 20.6 14.6 3.7 3.1 6.6 7.6 -0.4 -0.9

能源 4.0 0.9 13.3 -2.3 -0.9 5.0 -5.6 -3.2 -10.3 -2.1 -2.0 3.1

公用事业 5.8 3.8 11.9 3.5 2.1 -5.8 3.5 6.6 14.8 12.5 -2.3 1.0

房地产 4.1 4.4 4.9 17.2 -5.5 -5.8

原材料 9.9 -3.6 0.2 -11.3 -1.4 0.5 2.9 1.8 -0.4 4.3 -5.9 -7.0
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图7：市场预期小盘股企业盈利改善  图8：领先指标显示，美国经济可能开始复苏 

 

 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所  数据来源：Bloomberg，Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

图9：美国年内至少还有 2 次降息  图10：美国降息不一定削弱美元 

 

 

 

数据来源：CME，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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图11：长端美债利率中，期限溢价阻碍其大幅下降空间 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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图12：2000 年以来，4 轮美联储降息周期中 A 股各行业

表现 

 图13：2000 年以来，4 轮美联储降息周期中港股各行业

表现 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

降息后1个月 降息后3个月 降息后6个月

建筑材料 -4.1 -3.7 7.8

电力设备 -2.6 -2.3 11.5

美容护理 1.9 8.3 15.5

商贸零售 -2.8 0.8 3.1

房地产 -6.1 -8.5 -6.0

食品饮料 3.4 9.9 20.0

轻工制造 -4.9 -3.2 4.8

医药生物 -0.8 3.9 14.7

基础化工 -1.7 -1.4 7.7

电子 -6.0 -3.0 10.1

社会服务 -6.6 -2.3 15.4

钢铁 -4.6 -7.1 -7.2

国防军工 -0.4 -3.8 4.4

环保 -5.6 -5.9 0.2

计算机 -6.6 -2.7 4.6

农林牧渔 0.2 2.0 11.1

纺织服饰 -3.6 -6.1 -2.3

机械设备 -3.7 -4.3 1.6

传媒 -5.4 -2.8 4.4
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非银金融 2.7 -4.7 -6.8

汽车 -4.7 -5.5 0.7
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石油石化 0.9 -3.7 -4.0

家用电器 -6.9 -2.4 1.9

银行 -1.4 0.9 -5.3
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申万一级
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公用事业 -2.1 -0.9 -2.2

能源业 6.2 0.6 0.2

恒生一级行业
平均涨跌幅（%）
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图14：软着陆的经济背景下，黄金涨幅不如衰退时期下的黄金涨幅 

 

数据来源：Bloomberg，东吴证券研究所 
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附录： 

图15：历次 JacksonHole 全球央行年会，主题及会议基调 

 

数据来源：美联储，东吴证券研究所 

 

 

 

序号 年份 主题 释放信号 信号属性

1 2009 《金融稳定与宏观经济政策》
会议聚焦于危机后的政策反思。伯南克成功安抚市场，为后续的宽松政

策铺路，奠定了“央行看跌期权”的预期
偏鸽

2 2010 《危机后的宏观经济政策挑战》 明确释放QE2信号 偏鸽

3 2011 《实现长期最大增长》
在全球市场动荡和债务危机阴影下，伯南克未推出QE3，但延长了会议

时间讨论额外刺激工具
偏鸽

4 2012 《政策格局的变化》
为QE3强力辩护。他明确表示“严重关切”劳动力市场，为9月宣布QE3

奠定了坚实基础
偏鸽

5 2013 《非常规货币政策的全球影响》
市场预期他会给出Taper（缩减QE）的清晰路径。但他未提供新的时间

表，选择回避
中性

6 2014 《重新评估劳动力市场动态》 演讲主要关注劳动力市场深度研究，未提供明确的政策前瞻指引 偏鸽

7 2015 《通胀动态与货币政策》 官员的言论被解读为9月加息可能性大降，安抚了市场。 偏鸽

8 2016 《构建稳健的货币政策框架》
耶伦表示“加息的理由在近几个月已增强”。这与当时市场的温和预期

形成鲜明对比
偏鹰

9 2017 《促进动态全球经济》
耶伦主要捍卫金融监管，未谈货币政策。德拉吉对经济表示乐观，但未

给出退出QE的明确信号
中性

10 2018 《市场结构变化及其对货币政策的影响》
鲍威尔首次在杰克逊霍尔讲话。他声称经济过热风险很低，当前渐进加

息的路径是合适的，其自信的言论巩固了加息预期
偏鹰

11 2019 《货币政策的挑战》 在复杂的贸易环境下，鲍威尔承诺美联储将“采取适当行动维持扩张” 偏鸽

12 2020 《未来十年的政策导航：对货币政策的启示》
宣布美联储货币政策框架的重大变革，采用“平均通胀目标制”

（AIT）
偏鸽

13 2021 《不均衡经济中的宏观经济政策》
市场预期他会明确宣布Taper。但他虽然表示“今年 taper 可能是合适的

”，但极力淡化与加息的联系，语气比预期更为谨慎和鸽派
偏鸽

14 2022 《重新评估经济与政策的制约因素》
市场期待美联储可能放缓加息。鲍威尔直言“必须坚持加息直至大功告

成”
偏鹰

15 2023 《全球经济结构性转变》
鲍威尔表态谨慎，称通胀仍太高，承诺“必要时进一步加息”，但也承认

风险已更双向平衡。整体符合9月暂停加息的预期。
偏鹰

16 2024 《重新评估货币政策的有效性和传导机制》
鲍威尔强调就业的下行风险有所增加，政策调整时机已至，美联储会竭

尽全力托举劳动力市场
偏鸽

17 2025
《转型中的劳动力市场：人口结构、生产力和

宏观经济政策》

鲍威尔表示“风险平衡的变化可能要求调整政策立场”，就业下行风险上

升，关税对通胀的影响或是“一次性”的
偏鸽
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