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宏观经济及债券市场20140324-20140328
交银施罗德固定收益部
●经济增长：3月中旬发电量增速6.5%，2月下旬和3月上旬日均增速分别为15.6%和11.9%。电力数据显示3月经济增长仍然较弱，目前市场对3月工业增速一致预期为9.0%，对1季度GDP增速一致预期为7.4%。
●通货膨胀：3月第三周食品价格环比下跌0.5%，其中猪肉下跌1.1%，蔬菜价格下跌2.7%。市场目前对3月CPI一致预期为2.5%，较前值温和反弹；但根据高频数据推测，3月CPI可能会在2.2%左右，低于市场一致预期。
●稳增长政策：3月26日，李克强在辽宁主持召开部分省市经济形势座谈会时表示，目前国内外经济形势依然错综复杂，今年中国经济运行开局总体平稳，经济发展出现一些积极变化，但也要高度重视发展中存在的问题和矛盾，不能忽视经济下行压力加大等困难和风险。
●国际宏观：日本2月工业生产环比增长-2.3%，市场预期0.3%，前值3.8%。日本工业数据大幅弱于预期，可能有不利天气的影响，但更重要的因素可能是消费税上调前需求的透支已经结束。考虑到日本是中国出口的重要市场之一，我们关注日本消费税上调对中国经济增长的不利影响。
欧央行管理委员会将于本周四开会，目前市场大多数分析师预计ECB将不会进一步降息。但欧元区在未来一段时间进行货币宽松的概率在上升：欧元区通货膨胀持续低于2%的目标水平，且此前态度强硬的德国央行行长、ECB管委会委员魏德曼在本周接受媒体采访时表示，量化宽松仍是一个可以选择的手段，并且为应对欧元的强劲升值给经济带来的负面影响，负利率也是一个适宜的工具。我们认为如果欧元汇率延续升值，那么欧央行可能会开始实施负利率；但短期内欧央行开始资产购买计划（QE）的可能性不大。
●债券市场：受季末和央行正回购因素影响，本周银行间资金面较上周有所收紧，尤其是周四央行继续28天正回购200亿，14天正回购320亿之后，7天价格上行至4.8%，R014也上行至5%以上。但整体来看隔夜资金依然宽松，资金需求都能得到满足，周五午后，隔夜、14-21天资金极为充裕。最终，21天以内资金价格全线上行，R007较上周末上行65BP，R014较上周末上行166BP。R1M价格较上周末下行43BP。
本周央行公开市场进行28天正回购660亿，14天正回购320亿，本周没有正回购到期，净回笼资金980亿。
本周一级共有15支金融债招标发行，规模780亿。除周五受R007加权价格大幅下行，3y和7y国开中标利率略低于市场预期外，之前几期发行均高于市场预期，尤其是长端，并对二级市场有所带动。
本周国债整体成交清淡。各期限品种都有少量成交，收益长端较上周上行1-2bp，短端下行2-3bp。周五5y 130013成交在4.2-4.21，7y 130015成交在4.425，10y 130018成交在4.48-4.485。
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