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Jackson Hole：你说的是政策框架，我听到鸽声嘹亮！ 

 

图片来源：Getty Images。 

  
⚫ 2025 年 Jackson Hole 年会上，美联储主席鲍威尔在复杂的经济背景下发表讲

话，释放出货币政策可能转向宽松的信号。尽管他未明确承诺降息，但市场普遍

解读为 9 月降息 25 个基点几乎已成定局。当前美国经济面临双重挑战：通胀压

力因关税上调而重新抬头，而劳动力市场则在供需同步走软的背景下显得异常脆

弱。 

⚫ 与此同时，核心 PCE 通胀率已升至 2.9%，高于去年同期水平，商品价格上涨尤

为显著。鲍威尔承认关税对消费者价格的影响正在逐步显现，未来几个月可能继

续累积。他强调，关键在于这些价格上涨是否会引发更持久的通胀态势，而这正

是货币政策必须密切关注的风险点。 

⚫ 在这种双重风险并存的环境下，美联储的政策框架也发生了重要调整。鲍威尔宣

布取消 2020 年引入的“补偿型”平均通胀目标制，回归更传统的灵活通胀目

标。他指出，过去几年表明，有意的温和通胀过冲并不适用于现实情境，尤其是

在通胀冲击剧烈且持续的情况下。这一调整不仅是对政策工具的技术性修正，更

是对央行沟通策略的重新定位。 

⚫ 市场对此反应迅速。联邦基金利率期货显示，9 月降息的概率超过 85%。如果美

联储在之后采取更激进的宽松措施，例如一次性降息 50 个基点或开启连续降息

周期，将对整体风险资产产生深远影响。股市可能迎来估值重估，风险偏好上

升，资金流入高 beta 资产，如科技股和新兴市场。 

⚫ 从 2018 年特朗普对鲍威尔的持续施压，到 2019 年 Jackson Hole 讲话中的隐性

转向，再到 2025 年框架的重塑，美联储的政策演化始终在现实与理论之间寻找

平衡。而这一次，市场已经开始下注。 
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2025 年 Jackson Hole 年会如期而至，美联储主席杰罗姆·鲍威尔再次站

在了全球货币政策的聚光灯下。与往年不同的是，今年的讲话不再是对

经济的宏观描绘，而更像是一场在不确定性中寻找锚点的努力。他没有

给出明确的政策承诺，但市场听懂了他的暗示：降息正在逼近。 

过去一年，美国经济在经历了政策利率长时间维持在 5.25%至 5.50%的

高位后，终于显露出疲态。GDP增速在上半年骤降至1.2%，仅为去年同

期的一半。消费支出放缓，劳动力市场也出现一些有些奇异的景象：非

农就业增长大幅减速，但失业率仍维持在 4.2%的低位。这种供需同步走

软的现象，令鲍威尔在讲话中直言“就业面临的下行风险正在加剧”，

并警告一旦风险兑现，“可能迅速演化为裁员激增与失业率飙升”。 

与此同时，通胀压力并未完全消退。关税上调已开始推高商品价格，核

心 PCE 通胀率升至 2.9%，高于去年同期水平。鲍威尔承认，关税对消

费者价格的影响正在逐步显现，未来几个月可能继续累积。尽管他强调

这些影响可能是一次性的，但也坦言“不能想当然地认为通胀预期会保

持稳定”。 

这种双重风险的并存，使得美联储的双重使命——价格稳定与最大可持

续就业——陷入前所未有的紧张状态。与其说鲍威尔在捍卫央行独立性，

不如说他正在努力在现实与理论之间寻找平衡。毕竟，政策工具的局限

性在过去几年已被充分暴露：2020 年引入的“补偿型”平均通胀目标制

未能有效锚定预期，反而在后疫情时代的通胀飙升中显得力不从心。 

此次讲话中，鲍威尔宣布取消“补偿型”策略，回归更传统的灵活通胀

目标框架。他指出，过去几年的经验表明，有意的温和通胀过冲并不适

用于现实情境，尤其是在通胀冲击剧烈且持续的情况下。这一调整不仅

是对政策工具的技术性修正，更是对央行沟通策略的重新定位。 

市场对此反应迅速。联邦基金利率期货显示，9 月降息 25 个基点几乎已

“on the table”，概率超过 85%。市场机构也纷纷上调降息预期，认为

当前就业数据疲软与通胀温和构成了降息的充分条件。债市率先反应，

短期美债收益率下行，资金涌入 5 年期以内的国债寻求避险与估值优势。

股市则在宽松预期与科技题材的双重驱动下继续走高，尽管部分分析师

警告科技板块估值已偏高，存在回调风险。 

美元面临结构性压力。随着利差压缩与财政赤字扩大，美元的避险属性

正在减弱。如果美联储在 9 月之后加快降息节奏，美元可能进一步走弱，

推高大宗商品价格，并对新兴市场资本流动产生影响。 

更值得关注的是，如果美联储不仅在 9 月降息 25 个基点，而是采取更激

进的宽松措施，例如一次性降息 50 个基点或开启连续降息周期，那么对

整体风险资产的影响将更加深远。股市可能迎来短期估值重估，风险偏

好上升，资金流入高 beta 资产，如科技股、成长股和新兴市场。但与此

同时，市场也可能重新评估经济基本面是否正在恶化，从而引发波动率

上升。 
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在这种背景下，鲍威尔的讲话更像是一种“预备性沟通”：既不承诺，

也不否认，为政策调整预留空间。他强调“货币政策并非预设路径”，

所有决策将基于数据与风险评估。这种表态既是对市场的安抚，也反映

出美联储内部的纠结——在通胀尚未完全受控、就业风险却日益加剧的

情况下，任何政策动作都可能引发新的不确定性。 

从 2018 年特朗普对鲍威尔的持续施压，到 2019 年 Jackson Hole 讲话中

隐性转向宽松，再到 2020 年框架改革与 2022–2023 年激进加息，美联

储的政策路径始终在现实与理论之间摇摆。而如今，鲍威尔再次站在十

字路口，面对的是一个更加复杂的经济图景与更加敏感的市场环境。 

他没有给出答案，但市场已经开始下注。而 Jackson Hole，仍是那个最

具信号意义的舞台。 
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个股评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

买入 
相对表现超过 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

收集 
相对表现 5%至 15% 

或公司、行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或公司、行业基本面展望中性 

减持 
相对表现-5%至-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

卖出 
相对表现小于-15% 

或公司、行业基本面展望不理想 

 

行业评级标准 

参考基准:香港恒生指数/纳斯达克综合指数 

评级区间:6 至 18 个月 

评级 定义 

跑赢大市 
相对表现超过 5% 

或行业基本面展望良好 

中性 
相对表现-5%至 5% 

或行业基本面展望中性 

跑输大市 
相对表现小于-5% 

或行业基本面展望不理想 
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