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宏观经济及债券市场20140428-20140504
交银施罗德固定收益部
●经济增长：4月中采智联公布的中国制造业PMI为50.4，环比值0.1，显示经济温和向好，但回升力度仍然较弱。从分项指数看，新订单、原材料库存、产成品库存、购进价格和采购量均表现出周期性复苏的迹象，生产指数和新出口订单表现疲弱。综合考虑与经济周期相关性最高的新订单和生产指数，预计工业增速在4月份仍然较弱，随后开始温和复苏。市场对4月份工业增加值一致预期为9.0%。
●通货膨胀：从4月商务部和统计局公布高频数据来看，食品价格延续了3月份回落的态势，其中肉禽和鲜菜价格大幅走低，粮食、蛋类和鲜果价格上涨。我们预计全月食品价格环比-1.40%，非食品价格环比0.2%，CPI环比-0.33%、同比1.80%。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2.1%~2.3%，但CPI同比随后回落至2%以内，二季度通胀风险不大。预计全年CPI同比值的高点出现在四季度，单月CPI可能突破2.5%。
●稳增长政策：4月30日，李克强总理在国务院常务会议中部署了支持外贸稳定和优化结构有关工作，并确定进一步促进高校毕业生就业创业政策措施。本周，李克强总理在重庆考察中再提基建的稳增长作用，认为“基础设施投资建设是经济发展重要举措”，“在当前形势下，可以发挥投资对稳增长的关键作用”。我们预计，在经济明确回暖之前，政府将加大定向刺激的力度。
●债券市场：跨节效应导致银行间资金面偏紧。本周银行间7天回购利率一直维持在4.0%以上的水平，节后旋即回落至3.63%，而隔夜回购利率一直保持在2.65%以内的低位，显示实际资金面仍然宽松。
本周央行于周二进行了500亿元正回购操作，同时有1410亿元正回购和国库现金定存到期，共计净投放资金910亿元。
本周一级共有9支金融债招标发行，规模450亿。从发行结果看，中长期限金融债受到投资盘青睐，需求较好，加权中标利率明显低于市场预期。金融债投标倍数也普遍较高，市场参与积极。
二级市场方面，金融债受周二招标影响，收益率大幅下探，较上周相比，3~10年期金融债均有8~10BP左右跌幅。
●国际宏观：美国商务部发布的第一季度GDP增长0.1%，远低于1.2%的市场预期，主要受极端天气和库存调整影响。预计随着制造业与消费者支出回升，美国二季度经济增长将恢复正常水平，但房地产市场复苏不及预期和外需疲弱可能导致经济增速仍然低于市场预期。美联储公开市场委员会声明将维持联邦基金利率目标区间在0~0.25%不变；缩减每月购债规模至450亿美元；将从5月开始，每月购买200亿美元MBS和250亿元美国国债。由于4月美国失业率降至6.3%，美联储缩减QE空间更大。欧元区4月CPI初值0.7%，较3月水平略有回升，核心通胀率企稳回升达到1.0%，但整体通胀水平仍然低于预期。未来一段时间欧洲央行可能再次向市场释放降息或者QE预期，但短期内宽松的可能性较低。
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