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宏观经济及债券市场20140120-20140124
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：1月汇丰PMI指数预览为49.6%，比上月终值下降0.9个百分点，低于市场预期的50.3%。其中产出指数初值为51.3%，相对12月下降0.5个百分点；新订单指数为49.8%，相对上月下降1.8个百分点。这一数据印证了中国经济从去年3季度的阶段高点的回落过程仍在延续。结合发电量、工业品价格等高频数据，我们预期今年1-2月份经济增长可能会延续温和回落的趋势。但我们同时留意到，目前经济的库存水平可能处于相对较低的位置，财政政策、货币政策都有较大的回旋余地，开年信贷增长情况仍保持相对强劲。因此宏观经济向下的空间可能也相对有限。
自12月以来，猪肉价格连续大幅下跌，导致食品价格整体回落。这意味着今年1季度的通胀水平可能会非常温和，甚至比去年12月更低一些。
●债券市场：本周央行公开市场投放21天逆回购3000亿，7天逆回购750亿，受此影响，银行间资金面的紧张局势得以缓解，周二开始各期限资金价格开始下行，但春节临近，市场上1月以上资金价格依然维持高位，14-21天资金价格因跨节也稳步上行。本周一级市场多支利率债发行。市场参与积极，中标结果均大幅低于市场预期。二级市场利率债交投活跃，收益大幅下行。本周信用债成交活跃，尤其下半周开始，中票买盘踊跃，短融相对成交清淡。
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