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宏观经济及债券市场20140317-20140321
交银施罗德固定收益部
●通货膨胀：3月第2周食品价格环比下跌0.4%其中猪价下跌1.4%，蔬菜价格下跌0.2%。目前，根据高频数据推测3月CPI同比会反弹到2.4%左右，PPI同比下跌至-2.6%至-2.8%。
●货币政策：1、2月新增外汇占款1282亿元，减去贸易余额和FDI后达2165亿元“热钱”，较1月多增近400亿元。这表明2月人民币汇率的走弱，主要原因可能并非资本的外流；本周公开市场在周二、周四均有正回购操作，净回笼480亿元，其中周四正回购缩量至260亿元，被市场解读为央行的宽松姿态；人民币兑美元汇率中间价、即期价在本周延续贬值态势。目前即期汇率相对中间价的偏离程度已经超过了此前的1%区间。目前的汇率波动看起来仍是有序的、可控的，是否会形成趋势性的贬值，仍有待观察。汇率波动幅度的放宽，意味着中国央行的货币政策有效性增强了，在必要的情况下可以维持更长时间的相对宽松的政策立场，以支持国内需求。
●稳增长政策：如果将1月中旬以来利率环境的宽松视为稳增长的第一波，那么在3月中旬两会结束、1-2月宏观经济数据披露后的一些政策，看起来是政府第二轮的稳增长努力。最近一周左右和经济增长相关的政策较多，尽管总量有限，并且有些在此前早有讨论和预期，但它们得到的中央媒体曝光程度偏高。这些政策包括：铁路，棚户区改造，城镇化方案等。
从最近一周的政策披露情况来看，政府正在复制去年6月“钱荒”事件之后的成功经验。这种稳增长的模式和过去十年不同，不是比较剧烈的放水和巨量投资，而是相对稳定的货币环境辅助之下的政策礼包，其中每个领域的政策对应的投资量都不大，但涉及的领域比较广泛，加总起来数量也较可观。
在1-2月数据披露后，降准的预期越来越强，上周五大涨后也有人传言本周末会降准，现在看来这种预期再次落空。实际上，降准被普遍视为大幅放水的信号，这种感知恰恰使得它不太可能被本届政府采用，因为本届政府反复重申不会放水。
●国际宏观：本周美联储FOMC会议决议显示：1、继续缩减100亿美元的QE：符合预期；2、取消6.5%失业率的门槛：偏鸽派举动。在随后的答记者问中，Yellen说“相当长的一段时间”是指6个月左右，使得市场对首次加息的时间从2015年4季度左右提前到2015年4月。
●债券市场：本周债券二级市场收益率上行，期限结构上短端上行幅度大于长端，等级结构上低评级品种上行幅度大于高评级品种。本周信用债一级市场招标利率上行，期限越短上行幅度越大，信用利差走阔。
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