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宏观经济及债券市场20140303-20140307
交银施罗德固定收益部
●宏观经济：政府工作报告明确2014年GDP目标7.5%左右，CPI目标3.5%，M2目标13%；预算赤字规模较去年小幅上升。从两会期间决策层的表态来看，今年GDP增速的目标设定在7.5%这样的高水平，可能主要是为了稳定预期，最终结果略低一点可能也能接受，关键的约束在于保证就业不出现全局性问题。
2月出口同比增速大幅下降到18.1%，大幅低于市场预期。但进口增速相对稳定，同比增长10.4%。外需较弱是难以否定的，但情况并没有2月份单月数据显示的这样差。2月出口数据受到了两个因素的扰动，即春节因素和虚高的基数。季节调整对春节这种移动假日的处理能力较差，对虚假的基数是没有处理能力的，反而可能会计算出偏低的环比。所以对海关总署公布的2月份出口环比-34%也不必太过担忧。合并1-2月数据计算同比，可以较好的消除春节因素的影响。2014年1-2月出口同比增长-1.7%，与2013年4季度7.4%的增速相比，减弱了9.1个百分点。进口增速稳定，大宗商品进口量上升较快，国内部分行业的原材料库存水平较高，后期价格继续下行的概率较大。从出口需求的相关指标来看，国际需求处于弱势，国内的出口新订单连续3个月减速。在目前的局势下，我们预期出口的不景气可能至少在今年上半年会延续。
2月CPI同比2.0%，前值2.5%，预期2.0%。2月PPI同比-2.0%，前值-1.6%，预期-1.9%。通货膨胀非常温和，预期3月CPI反弹到2.5%左右，上半年在3%以内。结合偏弱的增长数据，以及贸易融资危局、信用风险暴露等“两会”期间出现的新情况，预计宏观政策会继续维持当前相对宽松的局面。从货币政策和财政政策的最新表述来看（M2目标13%，CPI目标3.5%，货币政策有宽松的余地；赤字规模略升但赤字率下降，偏紧），货币政策是今年必要情况下稳增长的主力。今年2月CPI环比0.5%，1、2月份环比均值0.75%，比去年1、2月环比均值1.1%明显下降。今年头两个月CPI偏弱主要是食品价格导致的，非食品环比很稳定。在食品价格内部，油脂、猪肉、牛肉在今年1-2月的环比显著弱于去年同期。油脂价格的问题主要归于新一届政府的抑制腐败的政策导向，肉类价格也有大概一半左右可以归结为同样的原因。鲜菜、家庭服务这种跟劳动力成本密切相关的品类价格，与去年同期相比，其动量相对稳定。从行业研究来看，猪这一行业仍处于磨底阶段，在今年上半年我们不担心它对通胀造成上行风险。虽然CPI连续下降，但决策者们对2014年的通胀不确定性仍有很高的警惕，并反映在了政府工作报告中：“但今年推动价格上涨的因素不少，不能掉以轻心，必须做好物价调控”。通胀上行的风险现在来看国际上主要有主要粮食产区的灾害、战乱、物流问题，国内主要有资源价格改革、通胀预期持续攀高、租金价格等。这些因素在上半年还不会发生影响，但需要密切关注其进展。
●债券市场:本周央行于周二周四继续正回购，但由于有正回购到期，实际回笼资金不多，银行间资金面依然延续宽松局面。具体来看，本周前几天隔夜价格维持在2%以上，周五又回落至1.95%。R007加权2.4172，较上周大幅下行110bp。R1M较上周略有上行25bp至4.4918，但由于短端资金充裕，长期资金需求较少。
本周央行周二进行14天正回购14天350亿，28天500亿，周四进行14天正回购430亿，28天正回购500亿。同时本周公开市场有14天正回购到期1080亿，故本周公开市场净回笼资金700亿。回笼力度低于市场预期。
本周银行资金充裕，线下存款价格一直维持在低位。具体来看，3月底以内到期资金除14天外基本没有需求，14天资金价格也一路从2Wshibor-60bp下行至2Wshibor-80bp。1M资金价格从3.9%上行至4.2-4.3%。6月底以内到期之前资金需求也较少，周五3M报价4.2。2M4.1%，4M5.1%，6M5.5%。
本周利率市场活跃度高，后半周每天收益率波动达10BP左右，周二受正回购影响，收益率火速上窜，周三受超日债违约影响，开盘收益率迅速回落，但这样的市场仅仅维持了半小时后，获利盘将收益率再次打高。
本周信用债受超日违约事件影响，下半周收益上行较快。具体来看，受资金面持续宽松影响，短融成交活跃，收益整体下行。中票方面，周三超日违约事件后，很多买盘都撤退，呈观望态势，而一些高评级长久期的中票抛盘增加，有所成交。周四下午至周五，市场略有好转，短久期高评级的需求较多。企债方面，城投收益继续上行，估值较上周末上行约10-15bp。
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