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宏观经济及债券市场20140414-20140420
交银施罗德固定收益部
●经济增长：一季度GDP同比增长7.4%，考虑到投资、消费、进出口等各分项数据较弱，工业增加值和发电量增速也低于预期，这一宏观加总的GDP增速还是略超市场预期的。3月份以来政府保增长投资力度有所加大，且进出口有望继续恢复增长，二季度经济增长有望企稳，但房地产投资增速下滑将明显拖累经济。
●通货膨胀：3月CPI同比增长2.4%，略低于市场一致预期2.5%。本周农产品价格指数下滑，环比下跌0.2%。从各食品价格分项来看，整体跌幅有所趋缓；而生产资料价格指数环比微降0.06%，生产资料价格各分项价格涨跌互现。预计4月食品价格环比降1%，CPI同比增长1.9%~2.1%。
●稳增长政策：4月16日，李克强主持召开国务院常务会议，分析研究一季度经济形势，部署落实2014年深化经济体制改革重点任务，确定金融服务“三农”发展的措施，决定延续并完善支持和促进创业就业的税收政策。其中，市场对符合要求的县域农村商业银行和合作银行适当降低存款准备金率这一提法较为关注，认为是货币政策微调的序幕。4月17日，国务院印发了关于落实《政府工作报告》重点工作部门分工的意见，正式拉开了今年重点领域改革和发展工作的序幕。从今年总体部署的描述中来看，深化改革、稳定增长和改善民生仍然是今年工作的重中之重。
●债券市场：季末效应消退和公开市场净投放，本周银行间资金面较上周明显宽松。周二R007加权平均即向下突破3.5%并在周三至周五继续走低至3%以下，期限稍长的R014也回落至3%以内，1个月回购利率收于3.85%，较上周末下行28BP。
本周央行分别于周二和周四进行了1720亿元和950亿元正回购操作，同时有2260亿元正回购到期，共计净回笼资金410亿元。
本周一级共有2支国债和9支金融债招标发行，规模940亿。从发行结果看，10y续发国债140005X受到投资盘青睐，需求较好，加权中标利率4.3184，边际中标利率4.3575，明显低于二级市场水平。金融债投标倍数也普遍较高，市场参与积极。
二级市场方面，前半周市场就交投较为活跃，尤其长端品种成交较之前有明显放量的趋势。周四受“定向降准”的消息影响，收益率更是急下，虽然之后有较为明显的反弹，但全周收益还是大幅的下行。周五国债7y期140003和140006成交在4.24-4.25附近，10y期140005成交在4.3，130018则成交在4.4。金融债3y期140201成交在5.05-5.07，5y期140202在5.24-5.27，7y期140203在5.44，10y期140205则在5.45-5.47间反复成交。
●国际宏观：美国3月消费加速回暖，CPI超预期。美国3月零售环比增长1.1%，为近18个月以来峰值。本周，美国劳工部公布数据显示，美国3月CPI同比增长1.5%（环比0.2%），均高于市场预期。虽然当前的通胀水平仍然低于美联储2%的通胀目标，但正逐步向该目标靠拢。同时，美国3月失业率与美联储上月放弃的开始考虑加息的门槛仅差0.2个百分点，美联储可能按照既定步伐逐步缩减QE。
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