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宏观经济及债券市场20140106-20140110
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：2013年12月出口同比、环比增速回落，略弱于4.7%的一致预期，前值为12.7%；2013年12月进口同比、环比增速小幅上升，略强于5.1%的一致预期，前值为5.3%；2013年12月贸易顺差为256亿美元，略弱于市场预期的306亿美元，前值为338亿美元。外需的走弱，此前已经通过中采PMI和汇丰PMI中的新出口订单走势能够预判出来，因此出口增速的滑落并没有给市场造成冲击。
较高基数也是出口走弱的重要原因。2012年底到2013年4月，大量热钱进入中国，导致2013年12月到2014年4月期间的出口同比增速，将面临着非常不利的基数。
进口的同比、环比增速均保持稳健，并向上超预期，说明内需在12月份还没有出现非常明显的减速。实际上，2013年6月以来高企的利率对经济已经有一些负面影响，但经济回落的速度偏慢，核心通胀保持稳定，这种情况下宏观政策突然转向宽松的概率较小。
●债券市场：本周公布的CPI数据虽然弱于市场预期，同比大幅回落到2.5%的水平，但对债券市场并没有构成显著的上升动力，国债期货全周狭幅震荡。本周资金面情况相对宽松，但年前资金面可能会因为节日因素重新转入相对偏紧。
在收益率层面，我们注意到10年期国债收益率从1月3日的4.6454%回落到10日的4.6056%，1年期国债到期收益率回落幅度较大，从4.2326%回落到4.1356%。收益率曲线斜率有所上升。
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