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宏观经济及债券市场20140113-20140117
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：从1月17日召开的2014年货币信贷工作会议的内容来看，2013年4季度以来的货币政策基调仍在延续。央行会继续实施稳健的货币政策，既不放松也不收紧银根。因此，我们预期公开市场操作上仍会延续4季度以来的态势，在资金面松弛的时候不进行任何公开市场操作，在资金利率向上突破容忍界限的时候通过少量的逆回购或SLO等工具注入流动性，维持利率在一个相对较高的区间内震荡。 
我们同时注意到，央行提醒货币信贷部门1月份前期贷款增长较快，而临近春节，现金需求将增加较多，金融机构要加强流动性和资产负债管理。实际上，从上周的资金面来看，1月初以来的资金宽松情况正在扭转，年前资金面可能会趋紧。
●债券市场：本周前三天，资金面维持短端宽松，长端趋紧的态势，而从周四开始，资金面紧张态势从长端蔓延至短端。国债方面，本周国债主要成交在5年7年的国债，周四新一期7年国债140003，中标位置4.44，边际位置4.48，大幅低于市场预测，导致国债各期限成交收益率都有不同程度的下行，金融债方面，1年内的金融债备受基金的欢迎，收益率下行明显，其他品种收益小幅上行。短融本周成交活跃，后半周受资金面影响，收益有所回调，中票下行动力不足，企业债，成交评级主要集中在 AA+和AA的可跨市场的企业债和城投债。
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