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宏观经济与债券市场

【国内市场】

价值与成长风格趋于均衡，建议维持仓位，指数配置建议创业板，行业配置TMT和钢铁、水泥、有色等板块，主题配置央企改革、大学与科研院所和雄安新区+、大湾区、上海自由港板块。 

1）本周成长、次新与主题集中回撤，非银、家电与白酒先扬后抑，市场整体降温，进入维稳末端且风险集中的行情后半段。预计未来1-2周整体将出现较大波动。

2）尽管经济数据好坏参半，本周利空密集袭来：业绩密集披露期、两会维稳逼近尾声、联储加息在即、中美贸易战深化及台湾局势紧张、美国政府可能再次停摆等，建议保持警惕。若出现显著风险，金融去杠杆中的货币和监管举措可能有所延迟，市场有先抑后扬的机会。1-2月经济数据整体自相矛盾、好坏参半，总量超预期的同时中下游生产和地产竣工降至历史低位，环保停产干扰下经济数据不具有指向意义。

3）水泥和玻璃等非金属建材价格，线螺板材成交量均提示今年复工只是延迟并未消失，但社融持续下行3个月后的信用紧缩仍在阻碍经济复苏，预计地方专项债的增量将托底二季度社融、缓解全社会的信用紧缩，二季度经济有超预期空间。钢铁现货价格经过集中调整扩散指数已逼近历史下限，根据历史规律中期反弹确定性较高。
【海外市场】

在诸多政治事件冲击中全球股市普遍滞涨，信用利差大幅走高，风险资产整体脆弱，警惕再次出现深度回调。

1）美联储议息会议前美国、欧洲和新兴市场信用利差普遍走高，高收益债指数弱于股市，利空逻辑已从2月的实际利率冲击带来波动率提高转化为经济预期见顶后的风险偏好回落，此时即使流动性趋于改善，股市也不再能回到前期高点。明显欧日新兴股市已先于美股走弱，本周美股若下行则确认新一轮共振式调整开启，需要等待风险再次释放。

2）由于金融条件已趋于收紧、贸易战威胁经济增长、美国政府本周可能出现停摆等非基本面因素，美联储FOMC会议预计不会比耶伦时期的指引更为鹰派，3月加息确定但2018年难以出现超过3次的加息。若金融市场出现超预期的波动，新任联储主席将更倾向于按兵不动而非延续前任既定政策。

3）欧元区通胀再度不及预期，欧央行货币政策转向可能性再度下降，2018年加息预期消退，欧元将承压下行。

4）白宫人事发生巨震，打压金融市场风险偏好和企业投资意愿，联储调查区域制造业未来资本开支意愿依次见顶回落，美国2018年资本开支预期将逐渐降温。
【债券市场】

公开市场业务
上周周初资金面偏紧，而后央行持续投放对冲税期因素，资金面随之转松。上周没有逆回购到期，央行投放2400亿OMO，同时超量续作到期的1895亿MLF，投放3270亿，全口径净投放3,775亿元人民币。上周，银行间平均融资成本小幅下降1~2bp，但交易所融资成本上升，GC007上升25bp。
债券市场
上周，国债收益率短升长降，对应1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动6、2、1、-1、-1BP。10Y国债收于3.82%。曲线略平坦化，国债期限利差缩窄。国开债收益率与国债变动情况不同，体现为短降长升，对应1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动-4、-5、3、1、4BP。10Y国开收于4.84%。国开债期限利差走阔。上周，中短期票据收益率1YAAA不变，1YAA+下行2bp，其他小幅上行1~2bp。城投债各期限各级别收益率小幅上行0~4bp。
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