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宏观经济与债券市场

【国内市场】

1）由于债市下跌带来二级债基与委外的赎回压力，前期累计涨幅较大的白马板块下跌，金融去杠杆效应通过连带伤害体现。继续关注进攻的周期性板块与题材板块，关注大湾区、上海自贸区和雄安新区政策的快速进展。
2）国内工业生产与出口的疲软掩盖建筑活动的恢复，10月以来房地产投资、基建与高端装备的复苏逐步有数据支持，宏观由供需两弱切换至供不应求。我的钢铁、西本新干线与找钢网数据均支持建材需求超预期改善，美国、日本与加拿大资本品订单井喷式修复提示高端装备需求也在同步复苏，增长大势转向疲软中的局部亮点值得博弈。
3）人行报告不代表国内金融去杠杆政策力度的加强，实体经济没有受到金融去杠杆冲击。周小川在十九大报告解读中的陈述应成文于十九大报告之前，即人行判断经济增长接近7%时点，更接近总结而非新增政策导向。贴票利率上行幅度弱于短端同业存单、理财以及利率债上行幅度，提示实体企业真实感受流动性并未收紧，当然也存在一部分原因是贴票需求因小散烂污企业被清除而萎缩。
【海外市场】

前几周的原油与成品油需求高频指标向下提示美国经济10月达到局部高点，近期得到数据支持，税改会全面提高大企业、小企业与居民的可支配收入，但小企业与居民的税改收入已被油价和短端利率上涨而抵消。
1）美国制造业PMI、成屋销售与非农就业数据均弱于预期，资本品与工厂订单、服务业PMI好于预期，验证大企业与小企业及居民部门的分化，将拖累未来一个季度美国经济表现。大企业海外利润逐渐回流需要3个季度兑现，小企业与居民已受油价和短端利率上涨冲击抵消税改利好，美国经济将逐渐下滑。
2）全球出口萎缩得到确认，新兴市场信用利差逐渐扩张，新兴市场资金流开始逆转，美联储并未真正开始缩表，通胀预期较高、长端利率回落与经济增速见顶的结合有利于贵金属短期反弹。认为当下黄金在12月FOMC议息会议之前维持反弹趋势。
3）特朗普访问亚洲时期并未提及贸易与关税政策，提示本次访华重点不在于贸易，此前已确认不会提及知识产权问题，预计本次访问亚洲的核心在于双边投资与资本流动，包括在华企业利润回落美国问题。预计人民币有可能因美国企业利润回流带来贬值趋势。
【债券市场】

公开市场业务: 
上周央行继续大幅投放，但资金面因缴税及跨月因素偏紧，资金价格明显抬升。具体看，上周央行首次开启2个月逆回购操作，共投放逆回购8700亿，上周有4800亿逆回购到期，全周合计净投放3900亿。上周，银行间和交易所的平均融资成本较前一周抬升。其中，R007周度平均融资成本为3.41%，GC007周度平均融资成本为4.09%，两者分别较前一周抬升30bp和69bp。
债券市场：
资金面经历了由极紧变为极松的快速转换。前两个交易日延续一贯的月末紧张气氛，月末一过，市场立即转松，成交价也急转直下后逐渐趋于稳定。具体看，上周央行共投放逆回购6900亿，MLF4040亿，上周有8000亿逆回购到期，2070亿MLF到期，全周合计净投放870亿（含MLF）。上周，银行间和交易所的平均融资成本较前一周整体上略有抬升，其中银行间隔夜、7天、14天的平均水平的变动分别为12BP，6BP，-5BP。
上周，利率债方面整体大幅上行，国债1Y、3Y、5Y、7Y、10Y国债收益率分别变动6、2、7、6、6BP；国开债1Y、3Y、5Y、7Y、10Y收益率分别变动9、8、4、10、9BP。信用债方面，上周短融中票收益率也随利率债上行，各级别的1Y上行2-8BP，3Y上行7-11BP，5Y上行7BP；城投债收益率普遍比短融中票上行幅度更大。
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