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宏观经济及债券市场20130506-20130510
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：4月人民币贷款新增7929亿元，社会融资总量新增1.75万亿元，好于市场一致预期。贷款同比增速14.9%与上月持平，M1同比增速11.9%较上月回落0.04个百分点，M2同比增速16.1%较上月上升0.4个百分点。此前央行货币政策执行报告批露：3月份加权贷款平均利率为6.65%，比年初下降0.19个百分点。1季度融资总量增速和总量都在上升，货币环境应该说是非常有利于经济增长的。现在经济增速较弱，可能一是因为去年4季度尤其是12月的财政紧缩力度很强，二是从货币因素传导到实体经济需要一定时间的时滞。

4月CPI同比2.4%高于预期，环比0.2%；PPI同比-2.6%低于预期，环比-0.6%。CPI较高主要来自蔬菜价格的大幅上涨。4月鲜菜价格环比上涨11.2%，影响CPI环比上涨0.36个百分点。也就是说，扣除掉鲜菜的CPI环比是负的。鲜菜价格主要因4月的反常天气影响，食品安全问题导致的从肉禽向菜鱼的消费偏好改变可能也有所贡献。

整体来看，通胀压力不强，但已经从去年3季度的底部慢慢起来，连续3个季度上升已经构成了趋势，尽管上行趋势很弱，但在CPI同比持续上升的过程中，以刺激经济为目的的降息，概率不大。
●债券市场：本周央行重启央票震动市场。目前经济复苏力度较弱，价格压力不强，央票重启可能主要反映了央行对外汇占款快速增加的审慎态度，并不意味着货币政策从中性转向收缩。银行间7天回购加权利率在5月10日收于2.97%，较5月3日下降了近25个基点。票据贴现利率较前周末下行25个基点。银行间10年期国债到期收益率与前一周末基本持平。
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