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宏观经济与债券市场

【国内市场】

价值风格筑底企稳，建议维持仓位，指数配置建议主板，行业配置计算机、金融、航空、环保和钢铁、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、长江经济带板块。

1）月末资金面最紧张时点过去，周期和价值板块快速下跌后企稳，必需消费与医药生物板块大涨后剧烈震荡。价值和周期板块在经济数据刺激下出现反弹，往前观察周期好于价值，金融好于消费。

2）5月PMI反季节性供需两旺，达到6年以来最高水平，结构仍提示制造业投资带来的需求旺盛，对社融低速增长容忍度较高，预期6月经济仍保持韧性。由于基本面相对稳定，央行整体宽松节奏会后移，抓住宝贵机会引爆局部信用风险并加大压力促进改革。

3）MLF抵押品扩容信号意义大于实际意义，低等级信用利差走阔是央行愿意看到的政策目标，市场成交应在信用利差进一步扩张之后恢复，短期迅速完成信用利差扩张之后再降准恢复交易量是更合理的政策路径，预计将在6月下旬发生。

4） 信用违约与经济韧性并存预计是二季度末至三季度初持续的状况，极端倒向必需消费或极端倒向周期的配置都将承受较大波动，信息技术、银行、券商构成中期可选路径。
【海外市场】

尽管过去2周中欧洲边缘国家动荡对全球金融市场带来较大冲击，但欧洲经济与通胀预期整体稳定，这提示需要在6月14日欧央行会议上做好QE削减、9月QE结束的准备。

1）5月欧洲边缘国家动荡未对欧洲增长和通胀预期产生显著影响，欧央行或抓住宝贵机会缩减QE，需要做好下周欧央行议息会议超预期紧缩的准备。意大利和西班牙的动荡带来的欧元下跌提升了欧洲的出口竞争力，同时意大利和西班牙相对德国国债利差打开并未威胁到企业债信用利差，金融股下跌并未冲击到其他风险资产，欧洲呈现与中国类似的风险韧性，因此在此做出重要的货币政策调整可能性加大。

2）美国5月非农数据整体符合预期，但美联储6月加息预期仍未达到典型的100%状态，市场对美国经济仍存在疑虑。薪资增速符合预期并未带来远端通胀预期上升，美国长期通胀预期正在从高点回落，一系列反常迹象提示6月FOMC会议仍可能是鸽派加息。

3）由于中国、欧洲和美国实体经济韧性整体超过预期，6月海外金融市场整体波动概率增加，不排除央行主动引爆潜在风险，局部金融机构出现数年以来未见的重大风险暴露的可能。

【债券市场】

公开市场业务
上周后半周例行月末叠加缴税因素，资金面略有紧张。为对冲月末及税期因素影响，中国央行在近两个半月后重启28天期逆回购，同时加大逆回购操作力度。上周公开市场投放7800亿，逆回购到期3700亿，全周实现净投放4,100亿元人民币。上周，银行间和交易所的平均融资成本较前一周下降明显，其中银行间隔夜、7天、14天的平均水平的变动分别为39BP，89BP、21BP。
债券市场
上周，利率债方面收益率以小幅上行为主，国债1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动4、8、4、0、1BP；国开债1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动3、1、5、0、2BP。信用债方面，上周高评级（AAA）的短融中票和城投债的收益率多数下行，幅度在3~6BP不等，中低等级则多数上行，其中AA(2)城投债上行幅度最大，最多达到17BP。
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