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国内宏观经济及债券市场20131111-20131115
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：10月新增人民币信贷5061亿元，低于市场预期的5800-6000亿元区间，较9月的7870亿元明显回落。社会融资总量在10月新增8564亿元，较上月的1.4万亿元的规模大幅回落，其余额同比增速也回落了接近1个百分点。社会融资总量的回落可以对后续几个季度的经济增长产生一些下行压力。低于预期的新增信贷数量可能暗示了 央行对全年信贷额度的谨慎，今年后续两个月的信贷增长可能不是非常乐观。
●债券市场：在资金面偏紧预期下，本周债券市场继续大幅调整。1年期国债到期收益率上行约13个基点至4.15%，10年期国债到期收益率上行28个基点至4.60%。央行在周四再度暂停了所有公开市场操作，并且国库现金招标量缩价升，使得资金偏紧的预期进一步加强。但我们注意到1年期国债到期收益率已经略高于7天逆回购发行利率4.10%，接下来10年期和1年期国债到期收益率的利差如果恢复到合适的水平，那么国债市场的调整可能会暂告一段落，直到经济基本面发生进一步变化，或央行再度释放偏紧的政策信号。
国际宏观经济及债券市场20131108-20131114

交银施罗德跨境投资部

●全球市场：本周市场整体上涨，MSCI全球指数上涨1%，美国三大指数中道琼斯、标普和纳指分别上涨1.8%、2.5%和3%，欧洲上涨0.4%，日本市场上涨6.9%，恒生指数与国企指数分别回调1.0%和0.8%。

●宏观经济：美国当前7.3%的失业率依然过高，劳动参与率58.3%依然较低，9月份通胀率同比增加1.2%，低于2%的中期目标值，联储认为其会对经济表现构成风险。同时，财政政策被认为拖累了经济增长，近期按揭利率下跌提振了房市活动。
●政策：耶伦在听证会上说，过早结束QE政策存在诸多危险，将QE政策维持太长时间也是如此；经济复苏依然较弱，在未来一段时期内维持高度宽松的货币政策非常必要，是否收缩QE取决于经济前景。预计耶伦将延续伯南克的政策，短期退出QE概率不大。
●市场表现：欧洲近期的数据相对美国弱一些，说明经济增长后劲依然不足，但欧洲增长改善与风险下降依然还是吸引了更多投资者的注意，欧股继续表现出良好的稳定性；香港方面，可能受近期整体风险偏好的影响，表现出一定的与中国国内市场和美股的独立性，虽然指数出现一定的波动，从市场风格上看，继续演绎结构的差异化，在前期大盘股占优的情况下电信、能源和材料股表现较差，分别调整1.7、1.4%%和1.7%。

●商品市场：本周商品市场涨跌互现， CRB指数过去一周持平，WTI原油下跌0.6%，黄金白银分别下跌0.1%和3.5%；农产品涨跌互现，但玉米小麦年初到现在下跌28%和21%，工业金属再次回调，铜锌镍分别下跌2.1%、0.8%和2.5%。
●汇率市场：美元指数上涨0.2%，日元下跌1.1%，欧元、英镑上涨0.7%和0.3%，澳元下跌0.7%。
●债券市场：美国国债收益率略有上升，2年期和10年期收益率分别为2.9%和2.69%。
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