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国内宏观经济及债券市场20130415-20130419
交银施罗德固定收益部
●宏观数据：从3月份工业行业数据来看，大部分行业的增速均较1-2月份出现了回落，其中电力、电子、通用设备制造、纺织、钢铁的回落幅度较大。水泥、铁路等运输设备制造、电气机械及器材制造业增速上升。

结合支出法数据分析：纺织、电子行业增速回落可能主要与3月出口增速较1、2月大幅下降有关。随着出口增速在2季度的弱势企稳和下半年的恢复上升，我们对这一部分不悲观。水泥、铁路等运输设备增速上升，可能主要反映了投资数据中基建增速上升较快，地产投资增速下降。交通运输、仓储和邮政业，水利、环境和公共设施管理业，这两个行业的固定资产投资数据加总在一起，可以反映基础设施投资的变化方向。这两个行业的总体投资在今年3月份同比增长继续加速。
●债券市场：上周前两天，银行间和交易所市场延续了之前的交易热情，一、二级市场交投非常活跃。从交易对手看，买入方主要为银行和券商（券商主要寻求交易性机会），表明8号文以来银行资金对信用债的需求大幅上升且对收益率水平并不敏感。企业债二级市场成交利率也被压低到极低的水平，大部分6年左右AA城投债成交利率在5.8%左右，低于估值30~40BP成交。4月18日，市场开始大幅调整，大量的城投债抛盘涌现，但买盘稀少，同时高等级债也迅速作出反映，5年期AA+/AA中票上行30BP。

在流动性方面，央行主要通过28天正回购回笼货币1,010亿元，到期央票和逆回购合计870亿元，周净回笼140亿元。上周五，市场资金状况明显趋紧，但波动范围仍属正常。周五人民币兑美元即期收于涨停价位附近（6.1776），资本持续流入境内的趋势愈加明显，预计外汇占款近期延续正增长，继续作为流动性的重要来源。同时，本周央行可能根据市场状况放缓资金回笼力度，上周的流动性冲击将有所缓解。因此，总体上本周资金面对债市的影响中性。
国际宏观经济20130412-20130418
交银施罗德跨境投资部

●市场表现：本周的市场继续处于回调中，除VIX等风险指数大幅上涨外，其他主要市场股指均现回调，MSCI全球指数下跌2.9%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别下跌1.7%、2.6%和3.1%，欧洲下跌4%，日本市场也止涨回跌2.4%，恒生指数与国企指数分别下跌2.7%和4.1%。
整体风险偏好有所下降，美股在创新高后，近期的波幅和波动率显著加大，预计随着二季度美国经济的走弱，存在一定的调整的压力，但是考虑到全球经济弱复苏的背景，预计调整的幅度有限。黄金是过去10多年表现最为出色的一个资产类别，随着本轮狂跌正式步入熊市，但一类资产的崩溃或会带来另一类资产的崛起，投资者需拭目以待。
香港方面，受中美两个市场近期回调的影响，香港市场近期表现不佳。但香港市场是全球最敏感的，具有一定的领先性， 4月份接下来的时间的表现值得期待。首先，香港市场短期超跌的迹象非常明显，目前估值具有处在历史较低的水平，其次，香港上市公司短期业绩已公布完毕，短期业绩压力较小，最后，随着二季度美国经济放缓，美元短期上涨的压力较小，新兴市场资金流出的压力减弱。

●宏观数据：美国3月份零售额表现疲软和4月初消费者信心下滑，消费连续第二个季度表现疲弱，既说明1月份工资税上调的滞后影响开始显现，也说明长期紧缩政策对家庭消费信心的影响。公布最新的上周失业就业数据持平，说明劳动力市场有一定的企稳迹象。但是自动减支计划肯定会对美国经济产生一定拖累，2季度美国经济减缓的概率很高。
●商品市场：本周商品表现极为惨烈，CRB指数过去一周继续下跌3%，WTI原油重挫6%。黄金步白银后尘也正式进入熊市，金银一周下跌11.3%和16.1%；农产品在前期下跌后有所企稳，玉米小麦和大豆上涨超过1%；工业金属也是普遍下跌，铜、镍下跌6.5%和3.9%。

●汇率市场：美元指数小幅上涨0.4%，日元止跌上涨1.6%，受大宗商品全线下挫的影响，具有大宗商品属性的澳元、加元、卢布和巴西雷亚尔下跌2.2%、1.5%、2.7%和1.9%。
●债券市场：美国国债继续上涨，2年期和10年期收益率分别回落至0.23%和1.71%，欧洲主权债收益率整体较为稳定。
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