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宏观经济与债券市场

【国内市场】

1）金融与消费板块支撑市场，大盘搭台形成。三季度大盘搭台后小盘表现概率更大，比较看好原材料和科技板块的双龙头配置。

2）9月PMI数据显示整体工业活动超季节性下滑，外需、就业和库存形成显著拖累，内需启动已刻不容缓，维稳政策传导速度预计将快速提高。由于制造业与服务业就业同步出现大幅下滑，就业岗位损失或将平抑潜在通胀趋势，货币政策宽松窗口开启；基建托底和环保放松必要性大幅提升，由于冬季前潜在施工时间已较为有限，政策传导已不容拖沓。

3）央行继续降准释放7500亿流动性，对冲缴税和资本外流压力，货币市场利率将被牢固钉在走廊下限，强化无风险利率下行背景下资金流入风险资产的行为。人民币汇率存在阶段性的贬值压力，预计将使用逆周期因子暂时稳定汇率，争取到海外经济放缓的拐点。

4）美国白宫经济顾问Kudlow两次提示11月底G20峰会将成为下一轮中美贸易谈判的场合，假期期间彭博社芯片报道被国土安全部否认，彭斯演讲在美国国内关注度极低，整体贸易战没有实质上恶化，停留在宣传交锋。
【海外市场】

美债利率加速上行唤起市场对1987年10月和2018年2月场景重演的警惕。

1）美联储主席表态可能加息至超过中性利率之后，美国10年期国债利率突破3.2%，全球股市普跌且美股出现二季度以来最大单周跌幅，美国10年期国债未来仍有可能走高10基点左右但已逼近趋势末端。长债利率下行的负反馈机制包括金融和实体两个层面，金融层面来自美国股债过低的风险溢价，股债同时调整将触发美联储维持金融稳定的货币政策底线从而放缓收紧；实体层面来自美国三大利率敏感部门如房地产、汽车和中小银行信用卡均已恶化至2008年危机时期水平，这一情景下通胀将有下行压力。而新兴市场的股债隐含风险溢价均高于美国，商品价格在美债利率上行时保持稳定也能减少实际利率上行对新兴市场的冲击。

2）美国、墨西哥与加拿大新NAFTA协议达成，美国新一轮贸易谈判开启，第一目标是日本。新NAFTA协议中包含对中国的相关内容，将加速中国自身开放的必要性。

3）意大利危机以政府对未来赤字率逐步让步告终，本次意大利危机并未带来意大利主权CDS和金融机构CDS的上升，欧洲金融板块相对走势已显坚挺，影响相对轻微。

【债券市场】

公开市场业务: 

国庆前一周资金面整体较为充裕，隔夜一直维持宽松，但受限于季末指标考核影响，银行对跨季融出较为保守。央行连续六日净回笼，向市场投放了600亿逆回购，逆回购到期2900亿，合计通过净回笼2300亿。国庆前一周，资金成本方面，R001和R007平均融资成本分别变化-16BP和26BP，至2.43%和3.00%水平。

债券市场：

国庆前一周，国债收益率全面下行，对应1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动-6、-4、-4、-4、-7BP，10Y国债收于3.61%。政金债收益率也全面下行，国开债对应1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动-3、-10、-11、-7、-7BP，10Y国开债收于4.20%。上周，信用债收益率下行为主。其中，中短期票据收益率全面下行，1Y全部下行3BP,3Y下行4~5BP,5Y下行7BP。AA（2）及以上的城投债中收益率仅3Y的AA（2）下行2BP，其他品种则下行5~7BP。
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