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宏观经济与债券市场

【国内市场】

1）TMT与金融地产板块支撑市场，大盘继续磨底。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）环保政策出现关键松动，8月供给大幅压缩后三季度将迎来产业链整体库存回补，有望带来企业营收与利润改善，冬季环保限产弱于去年也将提振数据同比表现。黑色和有色产业链均反映环保压力边际降低，且中央与地方环保部门加强环保不应“一刀切”，三季度至明年一季度生产端压力应小于去年。经过7-8月的供给缩减带来的库存去化和价格上行，在信贷和项目需求温和改善的情况下，企业应收和利润有望显著反弹。

3）人民币汇率维持大力度逆周期调控，MSCI指数权重抬升期间北上资金继续活跃。

4）8月制造业PMI总项与结构均超预期改善，地产竣工与新型基建景气对冲出口订单疲弱。小企业的显著改善超出市场预期，背后反映了地产竣工的建材需求旺盛，同时通信和电气设备景气提高，反映新型基建的上马。
【海外市场】

土耳其危机平复后阿根廷问题再度浮现，但影响更加有限，预计不会动摇三季度新兴市场反弹的“黄金组合”宏观背景形成。

1）阿根廷问题再度浮现，杠杆与汇率错配主要集中在政府部门，但7月外汇融资额维持正值；金融部门在16-17年大笔权益融资后外汇净头寸降至十年最低，且外国银行净持有外汇，金融冲击蔓延概率低；IMF救援及时到位后，阿根廷政府受益于全球金融环境对高收益资产的追逐仍难产生系统性风险。但边际影响可能在于阿根廷政府借机提高粮食出口关税10%，提高外汇收入但推升全球农产品价格，尤其是在中国收购大豆整体转向南美之后。

2）美国贸易政策受制于NAFTA谈判，进展缓慢，中期选举前或难以顾及中国和欧盟，特朗普内阁或全力应对同墨西哥和加拿大的谈判。和墨西哥的谈判成果若没有加拿大的参与无法奏效，而上周和加拿大谈判没有取得预料中的进展。

3）美国区域PMI就业分项部分持平部分趋降，叠加建筑业的连续放缓， 8月非农就业可能不会出现一致预期所判断的反弹，对9月前加息预期产生边际影响。就业数据的走弱或使得美联储在9月议息会议继续下调未来加息次数。
【债券市场】

公开市场业务:

上周跨月资金面较为宽松，央行公告称月末财政支出力度进一步加强，可对冲政府债券发行缴款等因素，为维持银行体系流动性合理充裕，未开展公开市场操作，除周一、周二各有1200亿元、500亿元逆回购到期，其余三天均无到期，国库现金定存操作1000亿，上周累计净回笼700亿（含国库现金定存）。上周，资金成本方面，R007和GC007平均融资成本分别上升3bp和下降4bp，至2.69%和2.72%水平。

债券市场：

上周，国债收益率除1Y外下行，对应1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动1、-2、-6、0、-5BP，10Y国债收于3.58%。政金债收益率小幅震荡，国开债对应1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动2、-2、0、-2、-2BP，10Y国开债收于4.19%。上周，信用债收益率涨跌互现。其中，中短期票据收益率短上长下，隐含AA及以上中短期票据1Y、3Y收益率上行0~5bp，5Y下行2~4bp。城投债收益率则是短下长上，隐含AA(2)及以上城投债1Y、3Y收益率下行0~7bp，5Y下行3~9bp不等。
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