
策略  |  2025年 8月 29日 

 

 本报告由建银国际证券有限公司撰写，分析师证明及其他重要声明请见报告最后一页。 1  
 

建银国际证券 | 研究部 

环球市场脉搏 (2025年 8月) 

利率幕后：联储的框架转向与制度震荡 

2025 年 8 月，美联储遭遇了制度与人事的双重冲击，使其角色远远超越了单纯的利率讨论。在杰克逊霍尔年

会上，主席鲍威尔宣布修订《长期目标与货币政策战略声明》，正式取消 2020 年“平均通胀目标制”的“补

偿”条款，回归更具弹性的通胀目标框架，并拓宽了在就业与物价之间的政策平衡空间。几乎同时，总统特

朗普宣布以“有因由”为由解职理事库克，理由是其在 2021年房贷申请中存在不当之处。这一前所未有的举

动立刻被诉诸法律，令央行独立性与制度稳健性置于更强烈的政治考验之下。 

鲍威尔的讲话释放出三重调整信号。他重新界定了就业与通胀的关系，认为劳动力供给与结构性变化削弱了

“低失业=高通胀”的旧逻辑；他取消了“补偿”条款，使政策不再必须在通胀回落至 2%以下后方能行动；

同时，他将关税冲击定义为“一次性价格水平变动”，将外部扰动排除在长期通胀判断之外。 

在人事层面，动荡加速蔓延。8 月初，拜登任命的理事库格勒宣布辞职，特朗普随即提名米兰接任该空缺。8

月 25 日，特朗普更进一步，宣布以“有因由”为由解职库克，这是美联储历史上首次尝试此类行动，立即引

发法律与宪政争议。若法院最终支持这一解职并且米兰获参议院确认，理事会的政治倾向将更趋向特朗普的

偏好，市场也将进一步巩固对“结构性宽松”取向的预期。 

鲍威尔本人也再次成为政治攻击的焦点。特朗普扬言考虑替换主席，尽管法律框架几乎不可能允许轻易罢

免。但这一威胁凸显了制度独立性与总统影响力之间的脆弱平衡。在此背景下，鲍威尔在杰克逊霍尔释放的

鸽派立场更强烈地被市场解读为政策与政治双重信号。 

市场反应迅速而明确。联邦基金期货对 9 月降息的概率定价接近九成，美债收益率全线下行，美元走软、黄

金上涨，美股小幅走高。投资者普遍将“框架放松+理事会重组”视为推动金融环境宽松的信号。 

超越短期利率层面，更深远的意义在于反应函数的重写。美联储不再受制于机械化的通胀超调规则，而是基

于灵活的风险平衡来决策。关税冲击被边缘化，人事变动则令政治更直接地嵌入货币治理。美联储的权威依

旧，但其独立性似乎已较过去数十年更加脆弱。 

总之，2025 年 8 月凸显出一个处于转型期的美联储：框架调整、人事纷争、独立性受考验。对市场而言，最

直接的信号是宽松路径的确认；而对制度而言，长远的遗产或许是一个权威尚存、却被迫在更贴近政治轨道中

运转的联储。 

大类资产表现 

 

情绪指标与市场宽度 

大宗商品 

 大宗商品方面，鲍威尔的杰克逊霍尔讲话提振了市
场对降息和需求走强的乐观预期。贵金属大幅上涨 

(黄金：+3.7% 环比；白银：+4.0% 环比)。农产品
价格因供应收紧和政策转向而攀升 (以大豆领涨，
+6.1% 环比)；能源价格则因地缘紧张缓解和供应预

期改善回落 (WTI：-8.4%，布伦特：-7.1%)。 

政府债券 

 过去一个月，10年期国债收益率出现分化：美国等
经济体收益率因市场押注进一步宽松而下降，而法
国因政治不确定性推动收益率上行 

股票 

 过去30天，中国与香港股市在全球市场中表现领先 

(创业板指：+15.0%；沪深 300：+5.7%；上证综
指：+5.1%；恒生科技：+3.7%)，流动性改善是主
要驱动因素。其他市场方面： 

 日经 225 指数上涨 4.6%，美股小幅回升 (标普

500：+1.9%)。 

 过去30天，美国多数行业表现积极，领涨板块包括
通信服务  (+5.1%)、材料  (+4.5%)和可选消费 

(+3.9%)。 

外汇 

 7月混合收益率差收窄至约 1.74个百分点 (vs. 6月

1.77ppt、5 月 1.98ppt)，显示美元趋于稳定且快
速贬值空间有限。如我们此前预期，美元指数 

(DXY)8月微升，徘徊于 98附近。 

情绪指标 

 整体来看，8月美国市场情绪转向中性。 

 “聪明钱”信心中性，而“愚蠢钱”信心则极度乐
观。 

 美国散户投资者情绪从看涨转向平衡，中性/看涨

比例下降，看空比例上升 

 认沽认购比目前位于 0.5–0.6 区间，反映市场情绪
中性偏多。认沽与认购交易量均小幅下降，显示情
绪略有降温，但多头倾向仍存。 

市场波动 

 有股市“恐慌指数”之称的 VIX 在 8 月保持相对平

静。 

 债券市场波动率指数（MOVE）8 月跌破 80（此前
数月处于 80–90区间），表明市场反应平淡。 

市场宽度 

  当前广度指标处于历史均值水平。 

全球观察 

 在跟踪的25项美国指标中，4项呈积极趋势，14项
中性，7 项转负（vs. 7 月：6 项积极，8 项中性，
11项负面）。 

 这一变化主因劳动力市场恶化（非农就业持续下
滑）和服务业活动不及预期，但投资显现企稳迹

象，消费进一步恶化趋势中止。 
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