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宏观经济及债券市场20140224-20140228
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：2月PMI较1月回落0.3个百分点至50.2%，略超一致预期50.1%。分项指数中，新订单指数下降0.4个百分点至50.5%，生产量指数下降0.4个百分点至52.6%，就业指数从48.2%下降到48%。
统计局指出：PMI回落主要受春节因素影响。春节期间和前后，部分企业停工减产、企业员工返乡，制造业企业生产经营活动有所减弱。2010至2014年的5年中，春节当月PMI分别为52.0%、52.2%、50.5%、50.1%和50.2%，与上月PMI的差值分别为-3.8、-0.7、0.2、-0.3和-0.3个百分点，其中除2012年春节当月PMI因从阶段性底部回升高于上月外，其他年度春节当月PMI均低于上月，春节长假对制造业影响非常明显。
在库存周期层面，合并1、2月份数据来看，呈现产成品库存上升、原材料库存指数下降的格局，对后续经济增长不是很有利。
就业指标季节性下降，尚无需担忧。从历史数据来看，就业指标通常会在1、2月出现大幅下降，但随着生产经营活动在春节后的扩张而快速回升。
●债券市场：本周央行公开市场净回笼资金1600亿元。资金面维持整体宽松的状态，资金价格维持相对低位，但1M-3M的存款报价开始有明显回升。利率债一级市场机构参与热情度高，二级市场交易盘参与积极，收益大幅下行。短融、中票需求旺盛，成交活跃，企债成交较上周则明显降温，总体看来信用债收益仍旧整体大幅下行。
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