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宏观经济及债券市场20140505-20140511
交银施罗德固定收益部
●经济增长：海关总署公布：4月份我国进出口总值3586.3亿美元，增长0.8%。其中，出口1885.4亿美元，增长0.9%；进口1700.9亿美元，增长0.8%；贸易顺差184.5亿美元，扩大1.8%。趋势上看，4月外贸数据改善明显，同比较上月加速。进出口走强显示欧美经济复苏对中国出口的正面效应正在增强，而稳增长措施带动工业原料需求回升拉动进口。不过，4月广交会成交情况形势不容乐观，未来6个月出口改善幅度或有限，仍面临一定的压力。从月度日均发电量环比历史数据来看，4月-3.6%的环比变动低于历史同期均值-0.6%的变动幅度，实体经济复苏力度可能不及预期。
●通货膨胀：5月9日，统计局公布4月CPI同比上涨1.8%，略低于市场一致预期2.1%； PPI同比下降2%，为连续第26个月负增长，符合市场预期。CPI同比增速大幅走低主要是由于蔬菜和猪肉价格的下跌幅度较大导致食品价格环比大幅下降1.3%，而非食品价格环比走势尚在合理的季节性波动范围内。预计四月CPI同比涨幅是全年低点，受高基数效应影响5月CPI可能在2.4%左右，全年通胀走势温和。PPI的形势比较严重，工业通缩明显，产能过剩问题依然严重，后期可能略有反弹，但力度或有限。
●稳增长政策：5月8日，李克强总理在世界经济论坛非洲峰会的致辞讲话中提到，中国目前7.4%的增速属于中高速，中国仍具备持续增长的坚实基础，“有信心有能力实现今年经济增长7.5%左右的预期目标，并在今后相当长时间内保持这样的中高速增长”。5月9日，国务院印发《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》，提出从保护投资者合法权益，优化投资者回报机制、完善资本市场税收政策、发展多层次资本市场等方面推动资本市场长期发展。
●货币政策：本周央行发布一季度《货币政策执行报告》，首次提出“保持定力、主动作为”，显示货币政策“总体稳健、定向宽松”的思路。报告中，央行淡化了2013年下半年持续推动的“去杠杆”、信贷资源过度向房地产倾斜和房价过高的问题，为货币政策放松预留了空间。不过，央行依然仍认为当前的货币供应量增速处于适度区间，无意进行包括降准在内的全面宽松政策。周末，周小川行长在五道口全球金融论坛上的发言印证了上述思路，并表示央行已经在实施逆周期的微调，但降准短期内或难以实现。
●国际宏观：欧洲央行会议5月8号决定继续维持基准利率不变，但会议上德拉吉暗示6月份可能采取降息措施。欧央行引导降息预期主要源于近期欧元汇率强势对欧元区通胀前景带来负面影响。本周，美联储主席耶伦就货币政策及美国经济前景发表证词。耶伦表示美国经济已经走出一季度恶劣天气的负面影响，迎来较为强劲的复苏，但面临房地产市场、就业市场和地缘政治三大风险。房地产市场是美国本轮经济复苏的关键，目前房地产复苏对经济的拉动有限，意味着未来美联储的加息周期在启动时间和节奏上或都不会过于激进。
●债券市场： 本周央行公开市场共进行1200亿28天正回购，有600亿正回购到期，净回笼资金600亿。银行间资金面持续宽松，各期限资金价格均大幅下行。具体来看，隔夜资金由于价格低廉，需求旺盛，一直维持在2.5%以内的较低水平。7天~1天资金供大于求，其中7天回购利率回落至3.2%附近，显示资金面非常宽松。 
本周一级共有3支国债和11支金融债招标发行，规模1085亿，与上周基本持平。从发行结果看，中长久期金融债受到投资盘青睐，需求火爆，倍率均有3~4倍，收益均大幅低于市场预期。主要是大行和基金参与较多。
二级市场，各政策性金融债收益率大幅下行，3~10关键期限品种平均下行20~30bp；其中，5年期品种下行30bp，7年期品种下降36bp，10年期品种下行37bp，中长久期金融债均突破前期收益率低点。
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