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最近一年大盘表现 
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北京时间 8 月 26 日晚上 10 点，鲍威尔在 2022 年杰克逊霍尔

会议就美国经济形势发言，再次重申了美联储抗通胀的决

心，打破了市场对于 2023年降息的幻想 

 

投资要点 

▌ 9 月份加息仍待讨论 

鲍威尔对于经济和通胀的态度并没有跟 7 月份的议息会议有
明显的差别：关注经济衰退的走向，但是通胀依然是首要任
务。从后续的加息步伐来看，鲍威尔并没有对 9 月份的加息
做出明确的预期管理，仍要继续根据数据来进行相应的加
息，CME 预测加息 75BP 概率由发言前的 46%变为 54%，市场
共识尚未形成。 

▌ 降息不会很快发生 

美联储政策不会快速转向，2023 年降息渺茫。鲍威尔也在演
讲中提到“控制物价不是一个短期的过程”。因此加息步伐
将随着货币政策的收紧触顶而逐渐放缓，但是并不会很快进
行政策的转向开始降息。 FOMC 委员会认为截至到 2023 年底
联邦基金利率中值将略低于 4%，由此可以推测目前美联储预
期的加息顶点在 3.75%-4%之间。 

▌ 市场再次被预期管理 

总体来说鲍威尔这次的态度并没有表现出很鹰的态度，但是
打破了市场对于 2023 年降息的幻想。美债出现比较明显的震
荡走势。从后续来看，美债利率上行空间有限，下半年仍是
衰退交易占优。美股则是出现了一定的回落，三大指数均在

鲍威尔发言之后开始走低。 

 
 

▌ 风险提示 

（1）通胀上行超预期 

（2）海外衰退加速实现 

（3）地缘政治风险再起 
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事件： 

北京时间 8 月 27 日晚上 10 点，鲍威尔在 2022 年杰克逊霍尔会议就美国经济形势发言，

再次重申了美联储抗通胀的决心，打破了市场对于 2023年降息的幻想 

评论： 

1、 9 月份加息仍待讨论 

经济放缓但通胀优先级更高，九月加息仍待观察。价格稳定是央行的主要职责之一，

鲍威尔对于经济和通胀的态度并没有跟 7 月份的议息会议有明显的差别：关注经济衰退的

走向，但通胀依然是首要任务，因为通胀持续的时间越长越容易失控，从而给经济带来更

大的伤害。鲍威尔承认经济出现了放缓的迹象，并且预计美国经济会在政策收紧的环境下

继续保持一段时间的低速运行，但这不能改变抗通胀的主线，美联储仍将继续货币政策收

紧直到完成 2%的通胀目标。从就业市场来看，低失业率与抗通胀是不可共存的，鲍威尔发

言中提及加息将通过提升失业率的角度来降低市场需求，美联储也注意到了就业市场的不

平衡状态：雇工需求远远超过了劳动力供给。从后续的加息步伐来看，鲍威尔并没有对 9

月份的加息做出明确的预期管理，仍要继续根据数据来进行相应的加息，CME 预测加息

75BP 概率由发言前的 46%变为 54%，加息概率有所回升但是整体仍处在 50BP和 75BP 的博弈

决断，市场共识尚未形成。 

2、 降息不会很快发生 

美联储政策不会快速转向，2023 年降息渺茫。8 月份美国通胀数据取得了超预期的回

落，市场开始预测美联储加息步伐的放缓和 2023 年的降息。但多名美联储官员出来进行预

期管理，反驳市场的观点。明尼阿波利斯联邦储备银行主席卡什卡利，里士满联储主席巴

尔金和圣路易斯联储主席布拉德均认为当前美联储的政策不会快速放松。鲍威尔也在演讲

中提到“控制物价不是一个短期的过程”。因此加息步伐将随着货币政策的收紧触顶而逐

渐放缓，但是并不会很快进行政策的转向开始降息，鲍威尔提及 FOMC 委员会认为 2023 年

底联邦基金利率的中值将略低于 4%，可以推测目前美联储预期的加息顶点在 3.75%-4%之间。

从期货市场的反应来看，CME 对于加息 2023 年降息的概率也在鲍威尔发言之后出现了回落。 

 

3、 市场再次被预期管理 

总体来说鲍威尔这次的态度并没有表现出很鹰的态度，但是打破了市场对于 2023 年降

息的幻想。2 年期美债收益率在鲍威尔发言过程中突破了 3.4%，十年期美债收益率也有所

上行，但可以看出来市场对于鲍威尔的发言仍有一定的犹豫，美债出现比较明显的震荡走

势。从后续来看，美债仍然是通胀交易和衰退交易的博弈，但是当前鲍威尔已经明确加息

顶点在 3.75%-4%，因此美债利率上行空间有限，下半年仍是衰退交易占优。美股则是出现

了一定的回落，三大指数均在鲍威尔发言之后开始走低。股票市场仍在期待鲍威尔的对于
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加息的快刀斩乱麻，没想到等来的却是加息的刮骨疗毒。 

4、 风险提示 

（1）通胀上行超预期 

（2）海外衰退加速实现 

（3）地缘政治风险再起 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_45602


