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宏观经济及债券市场20130520-20130524

交银施罗德固定收益部

●宏观经济： 5月23日公布的5月汇丰PMI预览值跌破50，弱于市场预期，显示经济增长的动力仍较疲弱。从细项数据来看，新订单指数出现了较为明显的下降，价格相关指标仍然处于非常低的水平。这预示5月份工业增加值同比增速仍处于较弱的区间，PPI同比也可能不会有非常显著的回升。
 

从高频食品价格来看，猪肉价格的下降幅度逐渐收窄，蔬菜价格的跌幅仍较大，食品价格的全月环比可能仍然处于负值区间，使得CPI保持在非常温和的水平。
 

值得警惕的是本周资金价格出现了明显上升，7天回购利率和票据贴现利率出现了幅度较大的上行。这种情况可能是因财政存款上缴、准备金、外汇占款流入减少等短期因素叠加引起的，目前来看可能是一个短期现象，但资金价格在年内逐渐上升是一个比较明确的大趋势。
●债券市场： 本周银行间市场资金面阶段性趋紧，央行适时削减了公开市场操作力度，最终净投放1280亿元，资金价格继续上行。1天/7天质押式回购利率较上周上行63bp/46bp至3.52%/4.16%。票据直贴（珠三角）和转贴（6个月）年化利率较上周均上行2bp至4.68%/4.20%。央行周二和周四合计发行三个月央票160亿元，进行了140亿元28天正回购，央票和正回购利率维持2.91%和2.75%。由于本周公开市场到期1580亿元，最终实现净投放1280亿元。10 年期国债收益率下降0.3个基点至3.465%。衡量实体经济融资紧张程度的直贴利率周度均值由上周4.48%提升至4.64%，票据转贴利率周度均值由前一周3.98%提升至4.15%。
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