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	美国10月非农就业增加大超预期, 时薪增速九年半最快
	

	报告导读
宏观结论
海外方面，美国10月非农就业增加25万大超预期，时薪增速九年半最快，失业率维持在50年低点。10月官方制造业PMI继续回落，进一步确认经济下行。中央政治局会议对经济下行担忧上升，但货币、财政政策基调不变，预计将维持当前定向解决问题的思路。当前市场信心缺失，资产价格依然存在较大的下跌风险，关注国内改革信号和中美博弈。股市——不急于抄底；商品——部分有色和化工品做空思路；农产品——粕类暂观望，油脂逢高空；债市——价格震荡走高，但宽松货币政策驱动力减弱。
交易策略
股票:
1. 风险偏好方面，监管层持续喊话提振市场风险偏好，政策预期有利于化解市场主要风险,同时短期外部环境对风险偏好的压制也有所缓和。
2. 供给需求方面，近期限售股解禁规模依旧较低，供给端对盘面压力较弱。
3. 企业盈利方面，估值分子部分还存下降预期，动态估值低点还待有效确认。
总体看，政策预期有利于化解市场主要风险, 短期外部环境对风险偏好的压制也有所缓和，期指建议短期多单谨慎持有。
债券:
1. 10月官方制造业PMI继续回落，生产新订单指标均下行，企业景气度下降。财新10月制造业PMI微幅扩张0.2%，新订单指数有所回升。
2. 10月中央政治局会议确认经济下行压力有所增大。
综合看，10月官方制造业PMI继续回落，经济下行压力仍存，期债逢低多单操作。供参考
黄金:
当前美国金融市场稳定性下降､波动率提升；若金价的避险特性能够回归，有利于金价｡
目前支撑通胀预期提升的依据尚不够有力，若能有确实数据证明，将是对金价的重大利好｡
建议短期观望｡
宏观摘要
国际方面:
1. 美国9月贸易赤字扩大至540亿美元 与中国逆差再刷历史新高

2. 美国10月非农就业增加25万大超预期，时薪增速九年半最快，失业率维持在50年低点

国内方面:
3. 中国外交部：中美两国元首一致认为两国经济团队要加强接触

4. 新华社评论员：让民营企业吃下定心丸、安心谋发展——四论学习贯彻习近平总书记在民营企业座谈会重要讲话精神

5. 金融控股公司监管办法或明年上半年出炉，蚂蚁金服等5家机构被选为监管试点。

6. 周小川：中国储蓄率下降表明内需增强

今日提示
09:45  中国10月财新服务业PMI

09:45  中国10月财新综合PMI

22:45  美国10月Markit综合PMI终值
	


市场要点
1. 美国9月贸易赤字扩大至540亿美元 与中国逆差再刷历史新高

北京时间11月2日周五，美国商务部公布数据显示，美国9月贸易逆差扩大至540亿美元，为连续第四个月扩大，高于预期逆差536亿美元，前值逆差532亿美元修正为逆差533亿美元。

分进出口看，9月美国出口2126亿美元，较上月增加31亿美元；进口2666亿美元，较上月增加38亿美元。

分类别看，9月美国商品贸易逆差772亿美元，较上月增加6亿美元，为2008年7月来最高商品贸易逆差；服务贸易顺差232亿美元，较上月减少1亿美元。

2. 美国10月非农就业增加25万大超预期，时薪增速九年半最快，失业率维持在50年低点
北京时间周五晚，美国劳工部公布10月非农数据，就业人口增加25万人，大超预期值的20万人。建筑、制造业、教育和医疗是主要的就业增长部门。
3. 中国外交部：中美两国元首一致认为两国经济团队要加强接触

中国外交部表示，关于习近平主席同特朗普总统昨晚通话。关于当前中美经贸关系中存在的问题，两国元首一致认为两国经济团队要加强接触，就双方关切问题开展磋商。

4. 新华社评论员：让民营企业吃下定心丸、安心谋发展——四论学习贯彻习近平总书记在民营企业座谈会重要讲话精神

针对民营企业最看重、最敏感的安全问题，要切实保护企业家人身和财产安全，让企业家卸下思想包袱、安心创业。“有恒产者有恒心。”产权是市场经济的重要基础，也是稳定市场预期的“压舱石”。

5. 金融控股公司监管办法或明年上半年出炉，蚂蚁金服等5家机构被选为监管试点。

2日，人民银行发布的《中国金融稳定报告(2018)》认为，非金融企业投资金融机构，可以帮助金融机构增强资本实力，优化非金融企业自身的资本配置。但一些企业投资动机不纯，通过虚假注资、杠杆资金和关联交易，急剧向金融业扩张，同时控制了多个、多类金融机构，形成跨领域、跨业态、跨区域、跨国境经营的金融控股集团，风险不断累积和暴露。为促进金融控股公司健康发展，迫切需要建立相应的监管制度。

据介绍，央行已经选取了招商局集团、上海国际集团、北京金控集团、蚂蚁金服、苏宁云商集团等5家机构作为模拟监管试点。在积累一定监管经营的基础上，金融控股公司监管办法力争在明年上半年推出。

央行表示，对金融控股公司监管将采取宏观审慎管理与微观审慎监管相结合的方式，按照实质重于形式原则，以并表监管为基础，对金融控股公司进行全面、持续、穿透监管，建立统筹监管机制，并赋予监管主体有效的监管手段。

6. 周小川：中国储蓄率下降表明内需增强

中国人民银行前行长周小川出席于11月2日至4日举行的钱塘江论坛。周小川在论坛中发表讲话称，中国的储蓄率在高峰的时候曾经达到了差不多50%，现在已经降了好几个百分点，有可能下降的趋势还是挺快的，当然下降有一定的好处，表明我们内需的增强。

他提到，借助于新金融科技，使得消费信贷发展非常快，甚至有一些是过分诱导年轻一代提前消费、借贷消费。这个不仅是一种经济现象、金融现象，同时也是一种文化现象，是一种人口现象，这个可能会带来重要的影响。

周小川还特别提到了金融科技FinTech的发展。他认为，一方面是许多金融服务领域提高了服务效率，改进了效率，改进了供给。但同时也有一些活动会出现新的挑战，有可能游走于现有监管之外，有可能有新的风险。

他表示，有可能金融科技大大提高了交易的频率，我们在一些资产市场中明确出现了所谓高频交易、程序化的交易。而大家也担心这些内容是否在某些程度上会脱离经济基本面，是否更容易出现一些大起大落。

对于最近出现在新兴市场国家的汇率波动问题，周小川提到，这一轮新兴市场货币方面所产生的问题，会不会产生比较明显的传染性，会不会对中国也带来冲击，要做出明确的分析，这样的话才有更准确的判断。

他认为，不管是宏观上还是微观上，都能找出更好的对策，不能掉以轻心。

股指
市场综述: 上周五早盘三大股指集体高开，之后整体维持高位盘整，午后银行、保险、白马再度发力，题材概念也持续拉升，三大股指集体拉升，两市做多氛围高涨，市场总体普涨，各大板块全线飘红。盘面上，国家安防、航空机场、白酒、社保重仓、医疗服务等板块领涨两市。

上周，国内监管层持续喊话以及各种政策预期，市场的风险偏好有所修复；外部环境方面，上周贸易摩擦出现缓和预期，短期外部环境对风险偏好的压制也有所缓和。因此，整体来看上周沪深两市呈现震荡上行态势，创业板指反弹幅度大于沪深两市。股指期货的标的指数方面，中证500指数涨幅大于上证50和沪深300。后续，指数方面建议继续关注国内改革信号。
债市
市场综述: 11月2日，国债期货10年主力合约收跌0.47%，创逾三个月最大跌幅，5年期主力合约跌0.27%，跌幅创近两个月最大，2年期主力合约跌0.03%。现券利率债交投依旧活跃，10年期国开债活跃券180210成交逼近千笔，创上市以来新高，该券最新成交报4.1075%，收益率上行4.75bp；10年期国债活跃券180019最新成交报3.55%，收益率上行5.75bp。
黄金
市场综述: 上周五COMEX期金开于1235.3，收于1234.6。
	图1:国债收益率历史走势
	图2:国债收益率曲线和每日变动
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	资料来源:Wind，浙商期货研究中心
	资料来源:Wind，浙商期货研究中心


	图3:期债数据图表
	图4:期指数据图表
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	资料来源:Wind，浙商期货研究中心
	资料来源:Wind，浙商期货研究中心


	图5:贵金属数据图表
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	资料来源:Wind，浙商期货研究中心
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