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宏观经济及债券市场20140421-20140427
交银施罗德固定收益部
●经济增长：4月汇丰初值为48.3，符合市场预期，较3月48的水平有所恢复，扭转了连续5个月的跌势，不过仍处于50分界线以下。从领先PMI动能的指标看，发电量趋势项环比和社融总量趋势环比继续下行，预示二季度PMI动能的回升力度仍然偏弱。4月27日，国家统计局公布了全国规模以上工业企业盈利数据，3月工业企业利润同比增长10.1%，相比于2月增速进一步上升。从结构上看，主要是国有企业和股份制企业略有反弹，但私营企业利润增速相对平稳。3月数据显示，工业企业产成品存货累计同比进一步上升至10.7%，且应收账款累计增速上升到13.1%，而同期主营业务收入增速平稳，显示企业收入质量正在恶化。
●通货膨胀：4月24日，统计局公布4月中旬50城市主要食品价格以及流通领域重要生产资料价格数据。主要食品价格上旬和中旬的环比降幅达0.5%和0.6%，其中猪肉价格快速回落，鲜菜价格季节性下降，仅鸡蛋价格涨幅较大，预计全月食品价格环比下降1.5%、同比降至2.0%。而非食品价格季节性上涨，预计4月环比上涨0.2%、同比增速降至2.0%。总体上，预计4月CPI环比下降0.3%，同比增速回落至2.0%以内。5月，食品价格降幅收窄的可能性较大，且翘尾因素大幅回升，CPI同比增速有望回升至2.2%~2.4%，仍处于较温和水平。
●稳增长政策：4月25日，政治局召开会议，研究当前经济形势和经济工作。会议认为一季度经济增速处于年度预期目标范围，经济形势总体符合宏观调控和发展预期。虽然一季度经济增速明显放缓，但中央对当前经济运行的总基调较之前无明显变化。短期内稳增长力度不会明显加码，经济增长可能仍保持弱势。不过，会议指出将根据形势变化适时调整稳增长的内涵，新提出“保持合理流动性”，向市场传达出相对积极的信号，预期货币政策可能有更多的放松空间。
●债券市场：月末和跨节效应初现，银行间资金面偏紧。本周银行间隔夜资金回购利率一直维持在2.50%以内的较低水平。4月22日，跨节资金R014加权平均调升35BP至3.35%并一路走高至4.42%，不过相对于去年同期仍然处于较低水平（2013年4月25日，银行间R014加权利率为4.93%）。
本周央行分别于周二和周四进行了1000亿元和850亿元正回购操作，同时有1830亿元正回购和国库现金定存到期，共计净回笼资金20亿元。
本周一级市场共有2支国债和10支金融债招标发行，规模1130亿。从发行结果看，20y国债140009受到投资盘青睐，需求较好，加权中标利率4.77，明显低于市场预期的4.83位置。金融债投标倍数也普遍较高，市场参与仍然较为积极。
二级市场方面，本周各政策性金融债收益率总体上行，各关键期限品种平均上行4bp；其中，1年期品种上行13bp，3年期品种下降2bp，10年期品种上行3bp。
●国际宏观：日本3月份CPI同比增长1.6%，较上月增长0.1个百分点，其中东京4月份消费价格指数同比大幅上涨至2.9%，较上月提高1.6个百分点。得益于宽松的货币政策，日本CPI延续上升态势，东京地区涨幅较大主要受消费税上调影响。日本宽松的货币政策是否能达到2%以上的目标，仍需数月时间观察，期间日本央行仍将维持较宽松的货币供应。欧元区3月份CPI同比降至0.5%，通胀前景堪忧。受低迷房价和能源价格走弱影响，政府难以刺激经济和通胀水平。虽然欧央行行长及其他高级官员频繁提及进一步实施宽松政策，但是欧元区银行流动性充裕，而贷款需求相对疲弱，因此进一步降息并无必要。
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