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宏观经济与债券市场

【国内市场】

1）原材料与消费板块支撑市场，北上资金流出构成股市和汇率的双重拖累，但海外股债波动源头已企稳。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）外部贸易和内部股市监管环境均出现关键拐点，共和党出于选情主动维护中美关系使得改善持续性增强。由于美方主动缓和言论来自白宫内部和共和党右翼智库，共和党出于选情自救、减缓美股下跌负面影响概率偏大，经济和市场企稳成为中美双方共同目标。国内股市监管连续发生IPO停顿、允许并购补充流动资金、提供股权质押风险救助机制、扩张保险资金投资范围等政策密集落地，并搭配央行释放政策空间言论，多管齐下稳定市场信心。

3）9月出口数据高于市场预期，出口订单下滑对经济冲击或在2019年落地，出货量增加短期支撑出口和顺差，但海外经济放缓和关税作用最终无法支撑出口力度，内部稳增长政策仍是必需的。2019年一季度末至二季度初大概率仍将看到中国出口的大幅下滑，预计稳投资是2018年四季度至2019年上半年的必要目标。
【海外市场】

美国股债波动诱发对外政策微调，中期选举前主动维稳意图将利于稳定全球流动性和市场走势。

1）美国股债等风险资产出现2018年2月类似的大幅调整，美国共和党相关人士发声主动维稳，避免中期选举前悲观预期影响共和党基本盘。具体内容包括主动释放对中谈判乐观预期、表示货币政策将考虑到新兴市场经济体、缓和对土耳其关系等。

2）美国核心通胀低于市场预期，由于贸易战冲击制造业与运输业的就业,同时利率冲击私人部门信用情况影响消费相关就业，预计核心通胀放缓趋势将持续到年底，美国通胀趋势将继续放缓，维持温和滞胀环境。8月关税落地之后制造业就业应声放缓，叠加制造业开工率和油品消费的高位回落，若制造业不发生企稳，需求下滑将继续波及能源行业。

3）美国借记者失踪案以制裁恐吓施压沙特，预计意图在于加强沙特稳定能源市场行动，但短期可能适得其反，原油价格仍有上行空间。短期能源市场价格的整体上行更多来自中国四季度环保力度减弱带来的大幅补库。
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