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宏观经济及债券市场20130318-20130322
交银施罗德固定收益部
●宏观数据：3月汇丰PMI初值为51.7%，较2月提升1.3个百分点。分项指数中，就业略有下降，但产出与新订单均较前月走高，显示生产与需求面景气正在提升。3月份工业品价格表现偏弱，水泥、钢材、煤炭以及化工品均不如2月份，经济恢复动力不强。上周生产资料价格下跌约0.9%，跌幅较前周扩大0.2个百分点。分项数据中，能源价格下降0.6%，非能源价格下跌约1.1%。非能源产品里面，橡胶价格领跌，周度环比价格下降5.3%，跌幅较前周扩大4.7个百分点；矿产品价格下跌0.9%，跌幅较前一周收窄0.8个百分点；除轻工原料价格不变外，余下产品价格均呈现小幅下跌。这与汇丰PMI表现有出入，需进一步跟踪。根据电监会公布的日均发电量数据，3月中旬的日均发电量较3月上旬有所改善，但总体水平依然偏低，发电量旬度同比增速由上旬的-3%上升至3%。
●债券市场：周二、四央行分别进行了390亿和480亿的28天正回购，利率维持在2.75%不变，同时分别有300亿和100亿的正回购到期，全周公开市场合计净回笼资金470亿。本周随着民生转债冻结资金的释放，短期资金利率再次回落，R001周五回落到1.73%附近，R007周五回落到2.94附近。但14天以上期限的资金已跨季，反而有所上行，收在3.71%。

央行数周来持续小幅净回笼，但资金利率仍然维持在较低水平，显示资金仍然较为宽裕。春节后的M0回流、3月份的财政存款投放和外汇占款等因素叠加使得3月份资金面仍然维持宽松状态。下周虽然临近季末，但我们估计1季度末的资金紧张程度会低于往年。
本周利率品种维持小幅震荡的格局，周中10年期国债招标虽然录得了3.52%的利率，但更多的是银行的配置需求所导致，估值并未受影响。与利率债呈现小幅波动的情况相比，信用债则延续之前的调整态势，以短融调整最为明显，各级别短融收益率继续上行4-6个bp。3年和5年期中票收益率则小幅波动，仍是AA+和AA级别品种调整幅度相对较多，3年期AA上行4个bp，5年期AA+和AA上行3-4个bp。
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