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宏观经济与债券市场

【宏观经济】

国内市场：

1）9月制造业与建筑业PMI以及假日期间港股、商品现货成交量与价格表现佐证环保之后需求的井喷，市场风险偏好将快速反弹，低库存下周期品弹性较大，建议加配周期板块中的钢铁与有色。
2）定向降准不改变年内流动性格局，对风险偏好有正面影响。定向降准将在2018年起释放4000亿左右流动性，相当于50个基点的全面降准，对四季度暂无影响。
3）市场正式进入维稳冲刺节奏，国家队减持大盘股动力下降，权重的金融板块有望再上一城，推荐银行、保险板块；风险偏好提升下滞涨板块存在机会，推荐餐饮旅游、商贸零售和医药。
4）尽管假期期间港股涨至新高，但亚洲地区其他股票指数涨幅有限，港股与亚洲地区其他股票指数背离程度触发卖出信号；同时美元和美债利率出现较大反弹，不利于沪港通北上资金流入，尽管基本面仍稳固，白马板块应予以中性配置。
海外市场:
1）美国经济数据大幅改善，带动当地和全球贸易数据反弹至高位，美国就业数据受到飓风干扰出现异常值，市场反应平淡。飓风冲击后美国补库存效应推动制造业、服务业PMI大幅升高，汽车价格快速上涨，制造业将在四季度继续恢复；非农就业出现萎缩但主要来自被迫无薪休假，市场对其反应平淡，12月再次加息概率上升至78%。
2）西班牙加泰罗尼亚地区独立概率较小，西班牙-德国和意大利-德国国债利差已大幅走宽，市场影响已充分体现。由于加泰罗尼亚地区60%财政收入来自于西班牙中央政府的转移支付，独立几乎立刻意味着破产，短期发生概率较低。
3）美国税改取得积极进展，预计企业海外利润回流将兑现，2018年财政刺激有望落地，特朗普政策成功落地将威胁新兴市场流动性环境，中债仍有下跌空间。在供给增加、经济复苏和通胀预期上升的背景下，美国长债利率上升只是时间问题，中美利差已在上半年基础上大幅缩窄，中国CDS触底反弹，中债利率在此位置仍缺少安全边际。
4）英国退欧进程缓慢，市场开始隐含英镑强势逆转预期。
【债券市场】

公开市场业务: 
上周受季末及央行投放不及预期影响，资金面总体偏紧，跨季资金价格较前一周继续攀升。具体看，上周央行公开市场有6800亿逆回购到期，央行投放了3200亿，全周合计净回笼3600亿。上周，银行间和交易所的平均融资成本较前一周整体上略有抬升，其中银行间隔夜、7天、14天的平均水平的变动分别为4BP，-4BP，47BP。
债券市场：
上周，利率债方面整体以窄幅波动为主，国债1Y收益率无变动，3Y、5Y、7Y、10Y国债收益率变动0~1BP；国开债1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动5、0、-2、-1、-2BP。信用债方面，上周收益率涨跌互现，1Y明显上行，3Y明显下行，5Y变动幅度小。
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