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国内宏观经济及债券市场20130708-20130712
交银施罗德固定收益部
●宏观经济： 6月M1同比增长9.1%，前值11.3%；M2同比增长14%，前值15.8%；新增贷款8610亿，同比增长14.2%，前值14.5%。6月社会融资总量1.04万亿，前值1.19万亿。
本月货币信贷数据的大幅回落主因是6月份的“钱荒”：社会融资总量的下降主要来自债券融资和银行承兑汇票的减少。6月债券净融资从上月的2170亿锐减至440亿。银行承兑汇票的降幅从上月的1120亿进一步扩大到2640亿。债券净发行的减少主要是因为6月份紧张的银行间资金面，承兑汇票的减少与银行间资金紧张以及不断升级的监管有关。

在贷款增加较多的情况下，M2增速回落较快，主要有三方面原因：一是“钱荒”时银行间市场流动性极为紧张，很多利率配对出现了倒挂，使得同业业务受到了影响，很多货币派生渠道被关闭；二是财政存款降幅偏小；三是外汇占款很有可能增幅较小，热钱可能流出较多。

6月贷款增加8610亿元，超出市场预期，较上月多增1931亿元。分类别来看，主要是非金融企业的短期贷款增加较多，本月新增3830亿元，较上月多增3452亿元。非金融企业的中长期贷款数据稳步提升，本月新增1941亿元，较上月多增486亿元，表明实体经济的投资意愿在较低的水平上稳中有升。

●债券市场： 6月“钱荒”逐渐平息，资金利率已经回落并逐渐稳定在新的水平上。从各指标来看，综合的资金利率较1-5月平均水平提升了30个基点以上。考虑到央行近期公开市场操作中体现的中性偏紧态度，以及新增的一些监管政策，目前的水平可能是今年下半年资金利率中枢的下限。

本周10年期国债到期收益率上升约8个基点至3.60%，5年期到期收益率上行约15个基点，1年期到期收益率上行约11个基点。票据直贴收益率下行至4.70。

国际宏观经济及债券市场20130705-20130712
交银施罗德跨境投资部

●全球市场综述：本周MSCI全球指数大幅上涨3.3%，标普500上涨3.7%并创收盘价历史新高，香港恒生指数上涨4.7%，国企指数上涨5.8%，日本股指上涨3.2%。美国10年国债收益率冲高至2.7%又回落到2.57%，大宗商品价格反弹，其中CRB金属指数反弹超过5%。
●市场点评：外部因素第一次成为美国ISM制造业PMI本年内反弹的主因，这可能反映了由于欧洲和日本宏观经济形势向好所带来的全球贸易趋向稳定。在国内方面，就业市场复苏力度不强可能是美联储直至第4季才会逐步放缓量化宽松的理由之一。
六月份的三大利空因素在7月份出现了明显的边际改善，首先日元利差交易反转随着央行干预下日元升势受阻被抑制；美联储会议纪要平抑了市场对QE过早退出的担心；中国的流动性紧张局面已经的得到大幅缓解，李总理的经济不超下限的评论也增强了政府稳增长的预期。从港股的市场风格看，前期跌幅较大的板块领涨，金融，地产和能源板块大幅反弹。国际方面我们认为资本流出和流动性预期有了很大改善，但9月份缩小QE规模的可能性依然存在；国内方面，反弹的高度仍然取决于政策与其是否兑现。
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