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宏观经济与债券市场

【国内市场】

3月经济表现远预期，周期补涨概率较大。

1）外围环境不稳定使得外资流入流出剧烈波动，消费板块爆发提振指数。短期市场存在从“科技+非银”切换为“科技+周期+政策主题”的可能，周期中能源弹性较大，政策主题中可以适当关注泛在电力互联网、第二次“一带一路”峰会与长江经济带。

 2）3月PMI符合季节性回暖趋势，但考虑到众多行业汇报由于增值税4月1日下调使得需求后置，3月生产与订单修复已超预期，4月需求将继续放大，尤其是汽车家电等民用耐久商品降价销售顺利去库之后，有利于周期品与中游制造板块补涨。

3）欧洲出访与中美谈判均略超预期，4月第二次“一带一路”峰会将逆转过去3年“一带一路”板块关注度逐步降温的趋势，建筑、交运、机械相关标的值得关注。预计4月上旬仍有“一带一路”相关外事活动，在月底“一带一路”峰会正式召开之前形成较稳定持续的正面信息流支撑。

4）科创板第一批之后的标的质量有所提升，研发投入比均值从10%大幅提升至15%，优质标的个数增加，券商板块关注度恢复。
【海外市场】

美国3月数据难有惊喜，依然对外传染风险。海外风险事件仍处于频发状态，警报并未解除。

1）美国金融与工业板块过去一个月中持续跑输大盘，提示3月信用派生与经济增长存在压力，3月数据难有惊喜；已发布的新屋开工数据持续低于预期，同样说明短期经济上行空间有限。美联储较大概率在二三季度出现一次25基点的降息，目前6月降息概率已有接近20%；新屋销售与周度零售数据依然有韧性，提示居民需求未被透支仍对利率变动敏感，降息之后经济将加速改善，年内不会触发衰退。

2）土耳其“股债汇”三重危机是短期现象，是周日大选期间主动维稳里拉汇率、收紧离岸流动性的副产品，大选结束之后土耳其当局不会维持紧张的流动性环境，危机自然解除。没有任何理由认为其他新兴市场波动是源于土耳其，包括阿根廷与香港的跨境资本流出。

3）英国退欧仍无定论，继续顺延至4月12日，欧央行提示已做好准备对冲英国退欧影响。欧元区通胀预期持续低于美国，因此即使美联储做出宽松转向，欧央行或需要做出更激进宽松措施守卫通胀目标，宽松力度超出美联储将使得美元仍难以发生趋势性贬值。
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