美联储重大鸽派转向，全球资产狂欢
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8月23日周五，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会上“放鸽”称，是时候调整政策了，不寻求或欢迎就业市场继续降温，我对通胀降至2%的信心已经增强，坐实了市场对于鲍威尔将发表“偏鸽派”讲话的预期。
分析称，美联储主席鲍威尔的转向政策已经完成，鲍威尔在讲话中表现出了全面的鸽派，两年前他还在同一时期表示，美联储将接受经济衰退作为恢复通胀的代价。
鲍威尔讲话的重磅鸽派转向令标普逼近新高，小盘和芯片股指涨约3%，全周主要指数齐涨超1%，小盘最佳。周五特斯拉和英伟达涨超4.5%，地区银行股ETF一度涨超6%。短期美债收益率两位数跳水，美元周跌1.7%，现货黄金涨超1%重上2510美元，英镑近两年半最高，日元涨超1%，离岸人民币涨超300点，石油涨超2%。
美联储重大鸽派转向，鲍威尔明确直言：是时候调整政策了
8月23日周五美东上午10点，美联储主席鲍威尔在杰克逊霍尔全球央行年会重磅发声。
值得注意的是，鲍威尔颇为明确地直言：“政策调整的时机已经到来。政策方向已经明确，降息时机和节奏将取决于后续数据、前景变化和风险平衡。”
有分析称，虽然鲍威尔坐实了市场对9月开启降息的广泛预期，这篇讲话也“偏鸽派”，在短期内为金融市场提供了一定清晰度，但并没有提供多少美联储9月会议之后将如何行动的线索。
比如若再有一份负面就业报告，是否会大幅降息50个基点，以及未来几个月是否持续降息。不过，鲍威尔的发言至少证实了美联储过去两年与通胀的斗争即将迎来关键转折点。
鲍威尔念完了事先准备好的讲稿，可能的问答环节没有再现场直播，掉期交易员对2024年底前降息总量的预测保持不变在约为98个基点。9月降息25个基点的概率也保持稳定。
在市场反应中，美股指数涨幅不断扩大，开盘一小时，标普500大盘已涨超1%，道指一度涨400点，科技股居多的纳指和对经济周期更敏感的罗素小盘股领跑，分别涨1.5%和2%。美股地区银行指数涨5%创八个月最大涨幅，，美债收益率和美元指数则短线跳水，均与和交易“美联储降息在即”的逻辑有关。
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鲍威尔参加的经济研讨会题为“重新评估货币政策的有效性和传导”，他的讲稿不仅回顾了疫情后美联储“就业和物价”两大使命之间平衡的转变，点明未来政策方向应如何调整，还试图厘清为何在通胀大幅下降的情况下失业率还可以保持低位。
他首先指出美联储“保持价格稳定”和“实现充分就业”这两大任务面临的风险平衡已经改变，并更强调在通胀持续回落至2%目标的现阶段，令劳动力市场持稳的重要性：
“新冠疫情爆发四年半后，疫情导致的最严重经济扭曲正在消退。通货膨胀大幅下降，劳动力市场不再过热，现在的条件比疫情前宽松。供应限制已经正常化。
我们的目标是恢复价格稳定，同时保持强劲的劳动力市场，避免在通胀预期不太稳定的情况下，出现早期通紧时期失业率急剧上升的情况。”
在谈及通胀时，鲍威尔赞扬通胀降温的进展，称“在今年早些时候暂停之后，我们又开始朝着2%的目标迈进。我越来越有信心，通胀率将可持续地回到2%的水平。”
他认为，这主要是紧缩性货币政策帮助恢复了总供给和总需求之间的平衡，缓解了通胀压力，确保通胀预期保持稳定，令“通胀现在更接近我们的目标，过去12个月价格上涨了2.5%。”
评价就业市场时，他断言“如今，劳动力市场已从之前的过热状态大幅降温，劳动力市场似乎不太可能在短期内成为通胀压力上升的根源。我们不寻求也不欢迎劳动力市场状况进一步降温。”
具体来说，美国非农失业率从一年多前开始上升，目前为4.3%，虽然按历史标准来看仍然很低，但几乎比2023年初高出整整一个百分点，大部分失业率抬头发生在过去六个月。
但鲍威尔试图捍卫当前美国经济状况的稳健（solid）属性，称：
“到目前为止，失业率上升并不是裁员人数增加的结果，后者在经济低迷时期很常见。相反，失业率上升主要反映了工人供应的大幅增加和之前疯狂招聘速度的放缓。
即便如此，劳动力市场状况的降温也是显而易见的。就业增长保持稳健（solid），但今年有所放缓。职位空缺有所下降，职位空缺与失业人数的比例已恢复到疫情前的水平。名义工资增长放缓。总体而言，劳动力市场状况目前没有像2019年疫情爆发前那么紧张，当时的通胀率不足2%。
总体而言，经济继续稳步增长（solid）。但通胀和劳动力市场数据显示形势正在发生变化。通胀的上行风险已经减弱，就业的下行风险则有所增加。美联储关注双重使命各自所面临的风险。”
鲍威尔继而表态称，美联储“将竭尽全力支持强劲的劳动力市场，同时进一步实现价格稳定”，并明确指出降息是未来的政策方向：
“通过适当减少政策限制，我们有充分理由相信，经济将恢复到2%的通胀率，同时保持强劲的劳动力市场。我们目前的政策利率水平提供了充足空间来应对可能面临的任何风险，包括劳动力市场状况进一步恶化的风险。”
在讲稿的第二部分，鲍威尔用了更长的篇幅来讨论新冠疫情前后通胀的涨跌情况，并探讨为何在失业率保持低位的情况下通胀却能大幅下降，似乎在继续描绘美国经济将罕见实现“软着陆”。
不过有分析称，在新冠疫情期间，美联储未能及时加息以应对通胀飙升，鲍威尔的言论凸显出，在物价增长放缓的当下，美联储官员希望避免再次犯下政策错误。他们的成功与否将决定美联储能否实现所谓的“软着陆”，即在不让经济陷入衰退的情况下抑制通胀飙升。
利用杰克逊霍尔全球央行年会这个平台，美联储官员一再“放风”降息将至，除了鸽声嘹亮的美联储主席鲍威尔，其他官员或是力挺经济环境不需要紧缩，或是直言应该怎样降息。
费城联储主席哈克周四和周五一再提到应“有条不紊”降息；芝加哥联储主席古尔斯比称，美联储不仅要抗通胀，是时候更关注就业；现在货币已相当紧缩，经济没过热，不需要收紧货币；亚特兰大联储主席博斯蒂克说，不能等到通胀完全降至2%再行动，今年可能不止一次降息。
新美联储通讯社”高呼鲍威尔转向，暗示对更大幅降息敞开大门
美联储主席鲍威尔在今年杰克逊霍尔央行年会上彻底放飞了鸽派的属性，这是有“新美联储通讯社”之称的美联储报道喉舌、资深记者Nick Timiraos的最新评价。
美东时间8月23日周五上午，鲍威尔讲话后，Timirao在社交媒体X发帖点评称：
“鲍威尔已经完成政策转向。两年前，鲍威尔曾暗示，美联储将接受经济衰退，换取通胀恢复正常。而今，他的立场变为全面的鸽派。”
接着，Timiraos列举了以下鲍威尔讲话中的句子，证明他的鸽派倾向，包括：
“劳动力市场状况的降温是显而易见的。”
“劳动力市场不太可能短期内成为通胀压力上升的根源。”
“我们不寻求也不欢迎劳动力市场状况进一步降温。”
“政策调整的时机已经到来。政策方向已经明确，降息时机和速度将取决于后续数据、前景变化和风险平衡。”
“我们将竭尽全力支持强劲的劳动力市场，同时在价格稳定方面取得进一步的进展。”
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华尔街见闻注意到，虽然没有单独发文置评鲍威尔的讲话，但Timiraos的X发帖转发了一篇报道的链接。这篇他参与贡献内容的最新报道指出，近来，一些美联储官员用“渐进”和“有条不紊”这类相对隐晦的说辞表达，他们预期联储会有一系列25个基点的降息。
本次鲍威尔虽然阐述美联储降息目标时很有说服力，却并未具体说明要如何实现这一目标，他完全避免了使用类似“渐进”和“有条不紊”这样的词。通过避而不提这种说法，鲍威尔就为今后几周一旦劳动力市场出现更严重疲软迹象时更大幅降息敞开了大门。
文章还指出，相比在7月末美联储会后新闻发布会上的讲话，鲍威尔本次表态没有那么含糊其辞了，当时他说，美联储需要更多的数据才能确信通胀正在下降。本周五的讲话表明，他现在掌握了那些数据。
Timiraos在X发的另一个帖子提到本次鲍威尔讲话中其他让人印象深刻的句子。其中包括，在阐述了自2020年以来通胀的成因和行为表现时，鲍威尔意识到并不是所有人都会同意他的框架，因此他总结道：“这是我对事件的评估。你的看法可能会有所不同。”
在这个帖子下面，点赞最高的一条网友评论写道，我很高兴不是一次紧急降息。
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美国“高通胀吹哨人”：美联储已从严重通胀错误中恢复，但对中性利率预判错误
周五，美国“高通胀吹哨人”、前美国财长萨默斯表示，尽管美联储未能迅速采取行动应对2021年美国通胀飙升，创下了其货币政策历史上的低谷，但最终它还是为纠正经济做出了足够的努力。
萨默斯说，“我必须赞扬美联储。虽然这并不总是显而易见，但他们采取了足够强有力和积极的行动，来保持通胀预期的稳定。我们都会犯很多错误。重要的是，当你犯错时，要认识到它并改正它。”
萨默斯发表讲话前不久，美联储主席鲍威尔同日宣布，现在是政策调整的时候了，因为现在消费者价格上涨已经降温，通胀上行风险已经减弱，而就业风险已经增加。鲍威尔还承认，2021年春季时关于通胀将是“暂时的”的初步判断，在那年晚些时候被证明是错误的。
虽然萨默斯表示，美联储准备于9月会议上降息是正确的做法，但他同时认为，需要对货币政策的中期前景更加谨慎。
萨默斯说，如果美联储将利率降低到市场预期的水平，即衍生品市场显示的未来两年内将基准利率降至约3%，他会感到惊讶。现在联邦基金利率的目标区间是5.25%-5.5%。
在谈到美联储政策制定者们对长期基准利率的估计时，萨默斯指出，美联储官员们的预期是低于3%，这仍然过低。由于美国大规模财政赤字和对绿色经济和先进技术的强劲投资，这些都对借贷成本施加压力，所谓的中性利率可能会高于过去。
萨默斯直言，“我认为美联储犯了一个严重错误，就是认为中性利率如此之低，因此误判了任何既定政策水平的限制性。如果你没有正确的北极星，你就无法准确导航。”
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The Powell pivot is complete.

Powell is dovish across the board—from the same stage where he two
years ago signaled the Fed would accept a recession as the price of
restoring inflation:

“The cooling in labor market conditions is unmistakable.”

“It seems unlikely that the labor market will be a source of elevated
inflationary pressures anytime soon.”

“We do not seek or welcome further cooling in labor market conditions.”
“The time has come for policy to adjust. The direction of travel is clear,
and the timing and pace of rate cuts will depend on incoming data, the
evolving outlook, and the balance of risks.”

“We will do everything we can to support a strong labor market as we
make further progress toward price stability”
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Other memorable lines:

Powell unfurls his narrative on the causes of and behaviors of inflation
since 2020. Recognizing not everyone will agree with his framing, he
concludes with this:

"That is my assessment of events. Your mileage may vary"

After recounting the series of judgments that led officials to describe
inflation as likely to be transitory, Powell observes how widely shared
these views were outside the Fed:

"The good ship Transitory was a crowded one."
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I'm glad it wasn't an emergency rate cut.
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