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宏观经济与债券市场

【宏观经济】

国内市场：

1）基建托底经济需求被调控政策加码证伪，指数可能在地产与建筑带领下进行调整，目前风险偏好处于较低位置，但实体需求已悄然企稳，较为看好以钢铁和有色为代表的周期板块。
2）四季度2+26环保管制带来的基建与制造需求前移，8月中旬至9月中旬第四次全国环保督察带来的需求后移，叠加较强的金融数据和极低的社会库存，9月末至10月实体需求有望井喷，目前主要城市工地扬尘管制已普遍放松，10月中公布的9月经济数据或将好于预期，周期反弹的行情或将从9月末持续至10月末。
3） 央行相关研究人员传递引导人民币波动区间双向扩大的预期，叠加10月美债发行放量、美国经济反弹引导加息预期升温，美元指数或迎来反弹，人民币贬值受益的海外工程、纺织、出口电商或值得关注。
4）第二次军民融合委员会全体会议召开，以科技为主体的军民融合成为主线，41家军工科研院所改制被重提，相关投资机会也将进一步显现。
海外市场:
1）10月FOMC会议如期缩表，但超预期显示12月仍有较大概率加息，市场加息预期由50%蹿升至62%。美联储加息信心的基础在于三季度飓风灾后重建带来的经济与通胀的同时反弹，12月前经济数据大概率不差，但如果没有减税措施兑现，四季度也将成为实体经济和市场预期的顶点，12月或将是美联储最后一次加息。
2）德国大选进入日程表，由于默克尔为首政党的绝对优势，德国大选确定性远高于此前的法国大选，对市场的影响将由默克尔的领先程度决定，预计仅仅会产生短期扰动。
3）美国首次失业金人口快速下降、汽柴油实体套保多单数量快速上升均显示美国经济正在从飓风冲击中快速反弹，股市中周期股的逆势快速上行佐证市场正传递出较强的复苏预期，由此判断加息预期和美债利率上升的趋势尚未结束。
4）特朗普税改框架出炉，需关注税改具体内容对企业投资和通胀预期的影响。
【债券市场】

公开市场业务: 
上周受缴税因素影响，资金面总体偏紧，跨季资金价格较前一周继续攀升，随着央行加大逆回购投放，周四之后隔夜转为宽松。具体看，上周央行公开市场有2100亿逆回购到期，1135亿MLF到期，央行投放了6600亿，全市场合计净投放3365亿，央行连续两周大额投放上周。银行间和交易所的平均融资成本较前一周上行，其中银行间隔夜、7天、14天的平均水平的上升22BP，32BP，37BP。
债券市场：
上周，利率债以上行为主。其中国债的1Y、3Y、5Y、7Y和10Y收益率分别变动-1、5、2、3、2BP，国开债对应收益率分别变动2、4、2、1、0BP；国债收益率曲线短端变陡，国开收益率曲线略微变平。信用债方面，整体变化均在2BP以内，以波动为主。上周各级别1Y收益率下行-1BP，3Y中AAA上行2BP，AA+不变，AA下行2BP，5Y各级别下行1-2BP。
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