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国内宏观经济及债券市场20131008-20131012

交银施罗德固定收益部

●宏观经济：9月出口同比-0.38%，一致预期6.5%，上月同比7.10%。9月进口同比7.41%，一致预期6.8%，上月同比7.12%。9月贸易顺差152亿美元，一致预期278亿美元，上月285亿美元。

9月出口大幅低于市场预期。去年9月、10月出口增长较快，基数非常不利，这一点是市场参与者在做预期的时候就已经知道的，所以基数并非主要原因。但9月20日之前海外数据均较强劲，市场参与者预期这一动量会持续，从而使得出口增速可以克服不利的基数原因，所以一致预期的出口增速与上月基本持平。但全球经济的复苏势头在9月份偏弱，全球制造业PMI在8月份上升了0.8个百分点，但在9月份只上升了0.2个百分点，欧元区、美国和英国的经济增长情况在9月份均偏弱。而且，从趋势上来看，人民币对贸易伙伴的加权平均汇率，即真实有效汇率仍处于升值趋势之中。去年底到今年1季度的贸易数据可能因套利因素有一些异常因素。这些因素使得出口增长的中期趋势会显得疲弱一些。
●债券市场：截至10月12日，1年期国债收益率与9月30日基本持平于3.54%，10年期国债到期收益率较9月30日上升约4个基点至4.03%。本周流动性因长假后时点因素影响一度非常紧张，随后出现了明显宽松，但在通胀预期
较高的环境中，市场对长期资金状况仍非常谨慎。
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