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富荣基金固定收益周报
——出口边际走弱，下半年仍有韧性 
一、本周专题： 
7月进出口数据边际走弱，略低于市场预期。
（1）出口方面，7月（以美元计）出口同比增长19.3%，略低于预期的20.8%，前值32.2%，两年复合同比增长12.9%；从结构上看，对美国的出口依然明显偏强，7月环比增长5.7%；对欧出口大致持平整体；对日、对东盟出口分别环比下行2.5%、1.3%，或与当地疫情反弹有关。
（2）进口方面，7月（以美元计）进口同比增长28.1%，略低于预期的31.8%，前值36.7%。一方面，价格上随着大宗商品度过涨幅最快阶段，价格因素对进口金额的提振开始减弱。另一方面，结构上农产品、集成电路、汽车及其零部件进口环比降幅明显。
（3）整体看，尽管在去年高基数影响下出口高点已过，但7月的超预期下行一定程度上受delta变种病毒扰动影响，下半年全球经济恢复的整体趋势仍在持续，需求端整体向好，出口在回落中韧性仍强。
二、上周回顾
1、利率债
国内疫情进一步扩散，政治局会议定调提振市场情绪，对债市构成利多，尽管8月利率债发行压力不容小觑，但10年国债活跃券全周仍下行3bp，已是连续7周下行。全周1Y、5Y、10Y国债中债估值分别变动+1.7BP、-2.4BP和-2.2BP，10-1Y国债利差下行4bp。
	图表. 国债收益率曲线和变化
	图表. 国开债收益率曲线和变化
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2、信用债
信用债情绪继续回暖，不同期限等级信用债估值多下行2~7BP。1Y期限短融变化-6~-3BP，3年AAA企业债变化-5~-2BP，5Y企业债变化-4~-2BP左右， 城投债3Y期限品种变化-10~-2BP，5Y品种变化-10~-3BP，7Y品种变化-7~-3BP左右。具体来看收益率分位数，1Y品种收益率分位数在8%~11%以内；3Y品种收益率分位数在4%~8%区间。5Y及7Y等中长期限品种处于3%~7%分位数。	
	图表. 信用债收益率、利差变化情况

		收益率(%)
	AAA
	AA+
	AA
	AA-
	息差
	AAA
	AA+
	AA
	AA-

	CP
	2.66 
	2.76 
	3.00 
	5.26 
	CP
	0.51 
	0.61 
	0.85 
	3.11 

	MTN3Y
	3.02 
	3.18 
	3.66 
	5.92 
	MTN3Y
	0.46 
	0.62 
	1.10 
	3.36 

	MTN5Y
	3.33 
	3.54 
	4.14 
	6.40 
	MTN5Y
	0.66 
	0.88 
	1.48 
	3.74 

	企业债3Y
	3.01 
	3.22 
	3.71 
	5.98 
	企业债3Y
	0.45 
	0.66 
	1.15 
	3.42 

	企业债5Y
	3.31 
	3.56 
	4.20 
	6.47 
	企业债5Y
	0.65 
	0.89 
	1.53 
	3.80 

	企业债7Y
	3.55 
	3.80 
	4.44 
	6.71 
	企业债7Y
	0.73 
	0.98 
	1.62 
	3.89 

	城投债3Y
	3.06 
	3.21 
	3.35 
	5.98 
	城投债3Y
	0.51 
	0.66 
	0.80 
	3.43 

	城投债5Y
	3.34 
	3.53 
	3.96 
	6.90 
	城投债5Y
	0.67 
	0.86 
	1.30 
	4.24 

	城投债7Y
	3.59 
	3.84 
	4.34 
	7.28 
	城投债7Y
	0.77 
	1.02 
	1.52 
	4.46 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	周变化(BP)
	AAA
	AA+
	AA
	AA-
	息差
	AAA
	AA+
	AA
	AA-

	CP
	-4.0 
	-4.0 
	-6.0 
	-3.0 
	CP
	-5.7 
	-5.7 
	-7.7 
	-4.7 

	MTN3Y
	-7.2 
	-4.2 
	-5.2 
	-1.2 
	MTN3Y
	-9.0 
	-6.0 
	-7.0 
	-3.0 

	MTN5Y
	-3.7 
	-1.7 
	-2.7 
	1.3 
	MTN5Y
	-1.3 
	0.7 
	-0.3 
	3.7 

	企业债3Y
	-4.2 
	-2.2 
	-4.2 
	-5.2 
	企业债3Y
	-6.0 
	-4.0 
	-6.0 
	-7.0 

	企业债5Y
	-2.5 
	-1.5 
	-2.5 
	-3.5 
	企业债5Y
	-0.1 
	0.9 
	-0.1 
	-1.1 

	企业债7Y
	-3.4 
	-2.4 
	-3.4 
	-4.4 
	企业债7Y
	-2.6 
	-1.6 
	-2.6 
	-3.6 

	城投债3Y
	-5.1 
	-2.1 
	-6.1 
	-10.1 
	城投债3Y
	-6.9 
	-3.9 
	-7.9 
	-11.9 

	城投债5Y
	-6.2 
	-3.2 
	-9.2 
	-10.2 
	城投债5Y
	-3.8 
	-0.8 
	-6.8 
	-7.8 

	城投债7Y
	-6.8 
	-2.8 
	-2.8 
	-5.8 
	城投债7Y
	-6.0 
	-2.0 
	-2.0 
	-5.0 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	收益率分位
	AAA
	AA+
	AA
	AA-
	息差
	AAA
	AA+
	AA
	AA-

	CP
	11%
	8%
	9%
	42%
	CP
	4%
	0%
	4%
	66%

	MTN3Y
	8%
	5%
	6%
	36%
	MTN3Y
	0%
	0%
	7%
	59%

	MTN5Y
	6%
	4%
	5%
	39%
	MTN5Y
	4%
	1%
	7%
	66%

	企业债3Y
	8%
	4%
	8%
	37%
	企业债3Y
	0%
	0%
	10%
	63%

	企业债5Y
	6%
	4%
	6%
	39%
	企业债5Y
	4%
	1%
	14%
	70%

	企业债7Y
	5%
	3%
	4%
	28%
	企业债7Y
	7%
	3%
	10%
	64%

	城投债3Y
	6%
	5%
	5%
	48%
	城投债3Y
	0%
	1%
	1%
	71%

	城投债5Y
	5%
	6%
	7%
	64%
	城投债5Y
	4%
	4%
	12%
	87%

	城投债7Y
	4%
	5%
	6%
	61%
	城投债7Y
	3%
	4%
	12%
	85%




	资料来源：万得，富荣基金；利差基准为同期限国债



3、可转债
权益主要指数仍在分化，小盘股继续强于大盘，上证综指上涨1.79%，中证500指数上涨2.54%，创业板上涨1.47%。中证转债涨幅1.26%，表现弱于沪深300及上证50指数。
	图表. A股主要指数交易和估值情况
	图表. 转债指数与股指累计变化
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4、其他资产
其他资产方面，在岸人民币对美元贬值0.44%至6.4845，伦敦金现下跌2.84%至1762.62美元，标普500指数上涨0.94%续创历史新高，布油价格全周累计下跌6.52%至70.49美元每桶，LME铜下跌2.65%，10年美债上行7.5bp收于1.301%。
	图表. 人民币汇率 
	图表. 铜价 & 油价
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5、高频数据
上游铁矿石、螺纹钢继续回落，动力煤创新高，原油自高点回落。价格方面，农产品中蔬菜批发价格环比走高；工业金属价格大多调整。下游商品房成交面积整体下滑，其中二三线城市降幅较大，一线城市环比连续两周上行。
	图表. 周度高频数据跟踪
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	资料来源：万得，富荣基金； 



三、市场展望
利率债：7月政治局会议政策基调边际趋向宽松，货币政策和财政政策更加着眼于长期的经济发展和以我为主。同时，7月PMI、BCI及进出口数据反映经济各项动能趋弱。国内债市或仍将受益于较充裕的流动性环境和边际趋弱的基本面数据。
信用债：政策导向利好债市，但需密切关注地方隐性债务监管与地产个体层面风险的发酵。
可转债：流动性环境对权益市场仍较友好，但企业整体盈利压力逐步显现。可转债中成长性较强、符合长期产业政策引导方向的新能源汽车、碳中和、硬科技及专精特新。鉴于热门赛道的高估值和拥挤交易，整体仓位仍需趋于谨慎，重点挖掘结构性机会。结构上继续推荐以下三条主线：一是稳定型与低价高性价比转债，防御型较好，在市场整体估值高位下具备底仓配置价值；二是景气度持续提升、中报有望持续向上超市场预期的周期及成长板块转债，重新审视估值与换手率风险后，仍可积极配置；三是在中游制造板块中寻找细分景气度不错、行业格局好、PEG估值性价比较高的中小市值隐形冠军。
下周关注：国内疫情、7月CPI与PPI（周一）、金融数据（待定）、美国7月核心CPI（周三）、美国7月PPI（周四）。

风险提示：1、本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料和合作客户的研究成果，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告仅反映发布时的资料、观点和预测，可能在随后会作出调整。2、本报告中的资料、观点和预测等仅供参考，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。市场有风险，投资需谨慎。
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