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[Table_Summary] 事件概述 

北京时间 8 月 27 日晚 10 点，鲍威尔在 2022 年杰克逊霍尔会议发表题为《货币政策与价格稳定》讲话，相关点评

如下： 

 

主要观点 

► 短期“痛苦”好过长期“折磨” 

抗通胀决心十足，强力控通胀带来的短期经济承压好过通胀长期化带来的更大损失。 

鲍威尔在演讲的开头再次重申了美联储的首要任务仍是将通胀降至 2%的目标水平，同时强调没有价格稳定，经济

的运行对于任何一方来说都将是不合意的（Without price stability, the economy does not work for 

anyone）。 

鲍威尔进一步指出，恢复价格稳定还需要一段时间，需要强有力地货币政策工具来使供需达到更好的平衡。鲍威尔

承认，为了降低通胀，经济增长速度可能在一段时间内会持续低于潜在增速，劳动力市场也会有所弱化。利率的上

升、经济增长速度的放缓和就业市场的疲软会给家庭和企业带来一些短期痛苦，但如果不能实现价格稳定，长期的

损失会更严重。 

 

► 单月数据的改善难以成为政策放松的信号 

单月通胀的回落远未达到能够使委员会确认通胀拐点出现的程度。 

7 月美国通胀数据回落幅度超出预期，市场产生了美联储后续加息幅度可能放缓的乐观判断。但从鲍威尔的讲话来

看，1-2 个月通胀的回落还远未达到联储确认通胀拐点出现的程度。从 7 月美国 CPI 的结构变动来看，能源价格的

回落贡献较大，但是租金、薪资等分项的粘性仍然很强，因此联储确认的通胀拐点应该是数值和结构的双重改善。 

 

三大经验教训对过早地放松政策提出了强烈警告。鲍威尔总结了 70 年代以来的“三大教训”：1）央行能够且应该

承担起实现低而稳定的通胀的责任；2）未来通胀的预期可以在通胀的未来走向方面发挥重要作用；3）必须坚持下

去，直到工作完成（we must keep at it until the job is done.）。鲍威尔对“三大教训”的总结尤其是最后一

条向市场传达了明确的信号：通胀不落，加息不止。 

 

► 9 月加息 50 还是 75bp？ 

加息 75b 的概率在增加。鲍威尔重申了他在 7 月 FOMC 中“再来一次不同寻常的大幅度的加息可能是合适的”的观

点，但具体 9 月加息多少 ，鲍威尔指出“将取决于获得的全部数据和不断演变的前景”。在 9 月 22 号美联储公布

决议之前还会有一份就业数据和通胀数据，如果通胀数据没有进一步超预期的回落，加息 75bp 的概率在增加。目

前 CME 预测联储 9 月加息 75bp 的概率上升至 61%。 

 

对于后续加息空间，我们判断，今年可能仍会有 100-125bp 的加息幅度。具体来看，9 月加息 50 或 75bp，11、12

月份随着通胀的回落以及经济增速的放缓，加息降至 25bp。对于明年，如果按照 6 月 FOMC 点阵图中位数 3.75-4%

目标区间来看，或仍有 25bp 左右的空间。至于何时降息，从鲍威尔“历史的经验教训对过早地放松政策提出了强

烈警告”的表述来看，市场预期的明年年中降息大概率会落空。 

 

► 大类资产表现 

鲍威尔表态鹰气十足，美股跳水，美元走强。美国三大股指跌幅均超过 3%，其中，纳指跌 3.94%、标普跌 3.37%，

道指跌 3.03%；美元指数从低点 107.60 大幅拉升至 108.85；10 年期美债最高升至 3.08%，随后有所回落，在

3.04%附近震荡；黄金最低回落至 1746 美元/盎司。 
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风险提示 

经济活动超预期变化。 
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