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宏观经济与债券市场

【宏观经济】

国内市场：

1）混改板块周中降温，陆股通放量，金融股带领指数突破新高。上周末金融板块缩量新高陆股通应有主要贡献，但单日流入金额已创年度最高，回顾历史难以持续。
2）环保督察损伤下游需求，华南与华北建筑工地普遍停工，8月经济数据将继续走差，周期板块可暂时回避，待库存过度去化后再介入。以煤炭为代表的上游资源和以水泥为代表的不可储存品均显示需求明显转弱。
3） 国内经济走差，海外市场动荡增加，央行或维持宽松的流动性环境以应对实体放缓，利率市场或显著改善，关注流动性敏感板块。下半年国债发行任务较重，央行有动机提供相对宽松环境。
4）2018年启动环保税征收，作为地方税种地方政府有动力增加监测设备，相关标的可参照摄像头龙头成长路径，四季度碳排放交易或落地，相关设备与交易相关标的应提前布局。
海外市场:
全球市场调整继续，美股仍有较大调整空间。
1）美国国债市场定价15%可能性9月末10月初美国无法顺利上调债务上限。9月末10月初到期美国国债比前后到期美国国债高出近20个基点，隐含了15%的9月末10月初美国无法上调债务上限的预期，由于2011年美股到最后关头才反映债务上限问题，市场实际隐含预期只能通过债市观察。
2）8月末Jackson Hole会议美联储与欧央行均未对未来货币政策作出明确指引，日央行维持之前的前瞻指引，整体没有更新内容。
3）哈维台风是2005年8月卡特里娜台风袭击以来最严重的自然灾害，原油开采与炼油、粮食运输与甘蔗种植受到严重影响，海外糖价或在飓风的刺激下筑底反弹。德州原油开采与炼油产能同时受到影响，原油供需两弱震荡下行。墨西哥湾地区谷物与棉花的出口与仓储库存损失较大，预计将短期推升海外农产品价格。路易斯安那州是美国主要的甘蔗产地，尚未完全收割的甘蔗在本轮飓风中损失较大，叠加当前历史新高的白糖空头持仓，预计糖价将快速上涨。
【债券市场】

公开市场业务: 
本周央行逆回购投放4200亿，逆回购到期7500亿，国库现金投放800亿，央行净回笼2500亿。整周来看，有财政存款上缴、缴准以及有财政存款投放、准备金退缴等因素的影响，导致资金面周一到周四资金都极度紧张，周五下午资金非常宽松。R007较上周五上升6BP至3.58%，R001较上周五降5BP2.94%。
债券市场：
上周，利率债收益率全面上行。其中国债的1Y、3Y、5Y、7Y和10Y收益率分别变动2、7、2、3、4BP，国开债对应期限收益率分别变动11、8、11、4、8BP。信用债方面，上周收益率亦全面上行。AA及以上级别中短期票据1Y、3Y、5Y收益率分别变动7~10BP、7~12BP和8~10BP。
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