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国内宏观经济及债券市场20130610-20130614
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：5月新增外汇占款数量环比大幅减少，回落至1千亿元以内。根据残差法估算的“热钱”流出接近1200亿元。5月份中下旬多种时点因素的叠加，以及外汇占款新增量的减少，使得银行间资金面极为紧张，短期利率大幅上升，票据贴现利率也出现了明显上扬。这种情况一直延续到了六月中旬，央行仍未采取有效措施，使得市场参与者对政策的预期出现了很大分歧。

从高频食品价格数据来看，蔬菜、猪肉价格在6月上旬有止跌回升的迹象，如果这一情况在中旬延续，那么6月CPI将较5月2.1%的水平发生明显反弹。经济增长的进度数据大体上保持平稳。
●债券市场：本周银行间资金面仍较紧张，使得债市承受较大压力。6月14日10年期国债到期收益率较上周末上升2个基点至3.47%，票据直贴利率回落50个基点至6.05%，1年期央票到期收益率上行6个基点至3.22%。

国际宏观经济及债券市场20130531-20130606
交银施罗德跨境投资部

●全球股市：本周的市场普遍下跌，MSCI全球指数下跌2.7%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别下跌2.3%、2.7%和2.5%，欧洲下跌3.9%，日本市场继续下跌5%，恒生指数与国企指数分别下跌2.9%和3.0%。
宏观数据， 近期公布的制造业数据差强人意，与较好的非制造业数据形成强烈反差，凸显了美国经济供应方和需求方之间差别。在正面财富效应和失业率不断下降的推动之下，美国稳定的国内需求有利于服务业，反映在ADP就业和ISM非制造业数据表现较好，外部需求风险正在对美国制造业形成冲击。

政策方面，虽然伯南克的言论依然对继续宽松持很高的热情，以及近期的通胀不断走低、就业温和复苏都支持宽松可能将会得到延续，但投资者对美联储退出刺激的预期还在不断发酵，这对市场额短期波动产生较大影响，政策层面的变化以及经济数据的披露双重力量决定风险资产的走势。

市场方面，低息环境和对美国中期重回增长的乐观情绪继续推动美股在前期创了新高，投资者较高的风险偏好持续了很长时间在近期有所下降，美股出现了短期的调整。由于二季度美国经济走弱概率很高，伴之而来的企业盈利将存在一定压力，需要对这种潜在的风险继续保持警惕。未来股息收益率与债券收益率收窄的趋势已然形成。

香港市场，受外围市场调整影响，港股终止了4月份下旬以来的反弹，近期处于调整态势。预计未来一段时间，基于基本面的不确定和流动性的影响，香港市场不会走出独立行情，市场波动主要受中美两国市场的影响。考虑到中国经济不温不火的局面依然持续，未来的机会依然可能在个股选择上。

●商品市场：本周商品市场小幅反弹，CRB指数过去一周反弹1%，WTI原油反弹1.8%，黄金白银继续处于小幅波动，下跌0.7%和1.2%；农产品也处于区间震荡，本周玉米下跌2.6%，其他均在上涨；工业金属普遍反弹。
●汇率市场：美元指数小幅下跌1%，日元、欧元和英镑继续反弹2.1%、1.0%和0.9%，受大宗商品继续表现疲软的影响，澳元继续下跌1.5%。
●债券市场：美国国债继续上涨，2年期和10年期收益率稳定在0.29%和2.10%，欧洲主权债收益率整体上升。
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