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宏观经济与债券市场

【国内市场】

1）基建与消费板块领跌，信息消费与原材料板块支撑市场，继续杀跌空间有限。三季度大盘搭台后小盘表现概率更大，倾向于原材料和科技板块的双龙头配置。

2）周初农六师技术性违约、湖南益阳城投延期和防范化解地方政府隐性债务风险的意见对市场风险偏好压制，基建板块回撤。由于农六师处置上升到纪律层面，且隐性债务风险化解筹备时间较长，预计效果将接近甚至好于资管新规细则。

3）贸易谈判前央行逆周期调控托举人民币汇率，连续7天中间价定价相对走强，香港离岸汇率挤仓重启，限制自贸区对外拆借人民币等一篮子措施快速落地。11月前多边谈判背景下的中美高层会议前可能发生贸易战停战。

4）7月经济数据总项较差，社融、工增、社零与固投均未反映8月初开启的稳增长政策，亮点是房地产数据超预期。预计整体经济数据改善将延期到9月中公布的8月一揽子数据，但不应过于怀疑稳增长政策的方向。
【海外市场】

新兴市场危机源头土耳其由于其重要的地理与地缘政治区位得到多方支援，危机得以稳定，全球和亚洲新兴市场汇率分别在上周一和周三见底反弹。

1）在未大幅收紧货币政策和对外妥协的背景下，通过获取欧洲和亚洲国家支持，土耳其汇率与股市大幅反弹，成功吸引大量外资流入。由于土耳其经济和金融系统在长期贬值环境中逐步适应，且与欧洲国家关系紧密，存在结算货币的备选方案，在当前金融市场压力下仍存在生存空间。

2）美国经济数据放缓部分从建筑、工业延伸至消费，消费者信心指数创1年新低，具有领先指标意义的新屋开工继续维持极低水平。较大概率在三季度末四季度初美国将出现确定性的放缓，有一定可能将影响9月27日的联储加息节奏；若美国放缓叠加新兴市场经济修复，美元指数容易在当前位置见顶，而实际利率仍被压制在较低水平，新兴市场资产的“黄金组合”形成。

3）美股尾部风险波动率维持在历史最高水平，美股逐渐受到新兴市场波动拖累，美股波动将制约贸易战进一步升级空间。
【债券市场】

公开市场业务
上周市场资金面整体维持宽松，流动性连续边际收紧，其中隔夜利率上行幅度最大，主要受税期和政府债券发行缴款等因素影响，资金利率已逐步回升至较为稳定的水平。上周央行总计投放2965亿，其中MLF投放3830，国库现金定存1200亿，逆回购1300亿，MLF回笼3365。平均融资成本隔夜、7天、14天均上行。银行间R001、R007、R014平均成本分别为2.41%、2.56%和2.66%，较前一周变化了65bp、23bp、18bp。
债券市场
上周，国债收益率短下长上，对应1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变化16、16、10、6、10BP。10Y国债收益率收于3.65%，处于历史60%分位数。曲线形态平坦化。国开债收益率全面短下长上，对应1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变化34、10、11、12、10BP。10Y国开债收益率收于4.21%，处于历史53%分位数，曲线形态平坦化。上周，信用债的收益率大幅上行，中短期票据中1Y各级别上行16BP，3Y上行13-18BP，5Y各级别则上行19BP；城投债1Y的各级别上行11-22BP,3Y上行6-16BP, 5Y上行13-21BP，同期限情况下，AA（2）城投债上行幅度较小。
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