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➢ 当市场几乎一致押注 9 月降息已成定局，杰克逊霍尔会议是否会给降息预期

“泼盆冷水”？7 月以来大幅下修的非农数据和不及预期的 CPI 使得市场降息叙

事进一步强化：在就业随时可能“熄火”的风险下，只要通胀不发生恶性上升，

那么就不足以阻挡 9 月降息的步伐。 

➢ 但这也给鲍威尔带来了两难： 

➢ 一方面，潜在的通胀风险仍然存在，尽管 7 月 CPI 同比以及关税影响的部分

核心商品并未出现加速上涨迹象；但 PPI 超预期上行并创下三年多来的最大增

幅，则再次点燃了通胀的隐患，这意味着关税可能已经开始推升企业成本，并将

最终传导至消费终端。因此，在 8 月经济数据未公布之前，鲍威尔不敢轻易做出

降息的判断。 

➢ 另一方面，狂热的降息预期对美联储也是一种“裹挟”，在市场普遍押注 9

月降息 25bp 的基础上，届时美联储如果不降息，对市场带来的影响可能与加息

无异，或带来资产端的剧烈波动，这也使得美联储在后续的货币政策中陷入被动。 

➢ 对于美联储来说，其更希望在这场博弈和较量中夺回主动权，保留选择的余

地，因此其当前的核心是给降息预期“降降温”。从近期的美联储表态来看，联储

官员也有迹象地在往这方面靠拢。例如克利夫兰联储主席哈玛克明确反对立即降

息，堪萨斯城联储主席则认为“现在调整政策利率确实需要非常明确的数据”。但

都是“雷声大，雨点小”，市场并不完全买账。 

➢ 而本次的杰克逊霍尔会议可能是最好的时机，将再次体现出鲍威尔预期管理

的“艺术”。由于鲍威尔发言的政策影响远超其他美联储理事，而作为一年一度的

央行年会，杰克逊霍尔会议通常是其释放货币政策信号的重要窗口。在全球瞩目

下，任何表态的轻微变动都会对市场产生明显影响，这也给了鲍威尔平衡降息预

期提供了最大的“舞台”。 

➢ 我们预计，在杰克逊霍尔会议上，鲍威尔将延续其“卫道士”的角色，其在

一定程度上或许并不否认 9 月降息的概率，但可能也不会进行明显的鸽派转向，

而是更多地选择等待和观察。我们认为，鲍威尔可能在会议上释放以下信号，给

市场一致的降息预期“踩踩刹车键”： 

➢ 一方面，劳动力市场可能存在下行的风险，但由于当前供需均走软，失业率

等指标仍保持相对稳定，仍需进一步观察。 

➢ 但是另一方面，潜在的通胀风险更令人担忧，关税的影响还有待考察，尚无

法确定其引发的价格上涨是否是一次性的。 

➢ 最后，在降息上，则继续强调数据依赖，认为在 9 月会议前还有更多数据待

公布，会议结果仍存在不确定性，而不是认同当前市场对于 9 月降息的强烈预

期。 
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➢ 风险提示：美国经贸政策大幅变动；关税扩散超预期，导致全球经济超预期

放缓、市场调整幅度加大。 
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图1：美国 CPI 环比增速回落  图2：PPI 超预期上行 

 

 

 

资料来源：wind，民生证券研究院 

注：数据截至 2025 年 7 月。 
 

资料来源：ifind，民生证券研究院 

注：数据截至 2025 年 7 月。 

 

图3：美联储官员表态 

 
资料来源：华尔街见闻，金十数据，民生证券研究院整理 
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美联储官员 日期 最新表态

鲍威尔 7月31日
美联储在制定利率政策时没有考虑政府融资需求的空间。美联储肩负国会授权的使命，是控制通胀同时尽

可能保持就业市场的强劲。鉴于这一法定职责，美联储不考虑联邦政府的财政需求。

威廉姆斯 8月2日
预计经济增速在2026年反弹。预计经济增速今年放缓至约1%。劳动力市场依旧稳健。仍需要具有适度限制

性的货币政策。

鲍曼 8月10日
认为劳动力市场的明显疲软超过了未来通胀上升的风险。预计将在美联储今年剩下的三次会议上均支持降

息。

柯林斯 8月22日

如果劳动力市场前景恶化，短期内可能适宜降息。不能等到通胀完全明朗才考虑降息。预计通货膨胀率

将在今年年底前继续上升，然后在2026年恢复早些时候的下降。就业趋势弱于预期的风险更大。更高的关税

可能会挤压消费者的购买力，从而削弱支出。

库克 8月7日 在看待数据时必须谨慎。7月就业数据令人担忧，经济在转折点时可能会出现重大数据修正。

古尔斯比 8月22日
最新通胀数据并不理想。关税上调似乎远未结束，持续通胀风险依然存在，服务业通胀上升是一个“危险

”的数据点。美联储仍有时间收集更多数据。

穆萨莱姆 8月8日
美联储目前在通胀目标上有所偏离，但在就业目标上并未偏离，劳动力市场已接近充分就业。关税对通胀的

影响大部分可能将逐渐消退，但存在一定程度的通胀可能持续下去的可能性。

施密德 8月12日 通胀风险略高于就业市场风险，不过随着决策者考虑下月是否调整利率，当前的货币政策处于合适位置。

沃勒 8月1日 FOMC应将利率调至更接近中性的水平。关税将对价格产生一次性影响。私营部门招聘接近“停滞速度”。

博斯蒂克 8月21日
劳动力市场的走势“或许令人担忧”，值得密切关注。但今年仍有可能降息一次。倾向于美联储在开始行

动后保持单一方向，而不是先行动再回撤。

戴利 8月16日
就业市场走软，经济正在放缓，但并不缓慢，与仍高于美联储目标的通胀相比。今年降息两次仍然是一个

很好的预测。

巴尔金 8月12日
美国经济发展方向的不确定性正在减少，但目前尚不清楚央行是应该更多地关注控制通胀还是支持就业市场

。随着前景进一步清晰，需要及时调整政策立场。倾向于在决定是否调整利率之前保留选择权。

哈玛克 8月21日
当前通胀水平过高，并且在过去一年呈上升趋势。维持温和紧缩的政策立场很重要，以便继续将通胀拉回到

目标水平。目前看不到有理由降低利率。

卡什卡利 8月6日

美国经济的放缓可能使短期内降息成为合适之举，仍预计今年年底前将有两次降息。关税仍是一个重大的

不确定因素，将对通胀产生怎样的影响仍不明确。若关税的通胀影响显示出持续性，官员们的降息次数可能

更少。

美联储官员降息表态
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