[image: image1.png]~

WEEKLY REVIEW

FRANS

EALEHFRERIBRED FHAK




[image: image4.jpg]D
WEEKLY REVIEW @ P I

BocoM # Schroders

FRMS o

ALK TELZERRNTHAE WWW.JYFUND.COM 400-700-5000





[image: image5.png]BANK OF COMMUNICATIONS SCHRODER FUND MANAGEMENT CO., LTD.





[image: image2.jpg]


[image: image1.png]

宏观经济及债券市场20140519-20140525
交银施罗德固定收益部
●经济增长：5月汇丰PMI预览值超市场预期，除就业指标外，各项指数全面改善，实体经济出现触底回升的积极信号，但高频数据仍处低位，经济企稳与否尚待观察。5月以来，主要工业品如水泥、钢材和煤炭价格仍然在底部徘徊。本月前两周的商品房销售面积同比接近0%，降幅较前期明显收窄。
●通货膨胀：本周商务部公布的农产品高频数据显示，肉、蛋、禽价格涨幅环比大幅收窄，预计全月CPI同比不超过2.6%，“猪周期”冲击导致通胀形势恶化的概率较小。由于国内需求和出口逐步企稳，主要工业品价格有回升迹象，预计本月PPI同比降幅较4月收窄，我们预期5月CPI和PPI同比分别为2.6%和-1.5%。
●稳增长政策：本周，国务院常务会议部署加快推进节水供水重大水利工程建设。根据媒体报道，央行近日向国开行发放3000亿元再贷款，支持棚户区改造。这是政府继续进行“微刺激”和“定向宽松”的又一表现。
●货币政策：为稳定月末流动性，央行本周进行了春节以来最大规模净投放（1200亿元），体现了央行偏松的政策意图，6月流动性紧张局面难再现。公布的4月银行代客结售汇顺差规模锐减，远期结售汇顺差规模不足100亿元人民币，显示短期内新增外汇占款规模不乐观，对国内流动性影响负面。目前，国内经济形势不佳、信用风险加大，料央行将对冲操作呵护资金面。李克强总理内蒙调研，今年首提货币政策“适时适度预调微调”，定向宽松有望延续。
●国际宏观：美国5月Markit制造业PMI超预期增长至56.2，为近三年最快增速，但房屋销售增长依然乏力。联储4月会议纪要显示，QE结束后，利率回归正常水平或需要相当长时间，加息进程取决于经济状况和金融市场反应；欧元区5月综合PMI与前值持平，经济复苏趋势平稳，制造业PMI较前值回落，服务业小幅增长；日本一季度GDP超预期，但消费提前释放导致二季度经济存在隐患，央行将持续宽松政策。
●债券市场：本周公开市场净投放1200亿，创四个月来单周净投放新高，银行间资金面经历由紧转松转变。现券市场，利率债前半周收益有所上行，周三周四市场传言央行再贷款，市场交易热情迅速上升，但随后受公布的汇丰PMI初值影响，收益又回升。全周利率债整体收益有所下行，信用债整体收益有所上行。 
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