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宏观经济及债券市场20140602-20140608
交银施罗德固定收益部
●经济增长：5月中下旬以来，汇丰PMI、中采PMI、旬度发电量和出口增速等系列数据均指向经济形势企稳反弹，这得益于3月以来国务院陆续推出的大量稳增长措施刺激内需、人民币贬值及欧美经济复苏拉动出口。不过，我们观测到的主要工业品价格如水泥、煤炭等价格仍在底部徘徊，而且5月进口数据疲弱，表明内需改善有限。目前来看，国内定向刺激政策对冲房地产下滑的效果偏弱，房地产领先指标商品房销售面积继续大幅下滑预示行业尚在探底过程，政策托底的压力在增大。5月的出口先导指数较4月小幅提升，预示未来2~3个月的出口或将继续好转。总体上，经济增长短期反弹、长期或仍面临较大的下行压力。
●通货膨胀：5月最后一周的商务部高频食品价格数据显示肉类价格环比动量已经大幅减弱，过去四周肉类价格周环比分别为2.8%、1.4%、0.9%和0.2%，相应食用农产品价格周环比分别为0.5%、0.0%、0.2%和-0.1%。“猪周期”冲击导致的通胀警报已经解除，预计5月CPI单月同比2.6%。虽然5月经济企稳，但主要工业品价格表现疲弱，PPI同比较上月有所改善，料回升至-1.5%附近。四季度以前，CPI或难以突破3%，PPI或难以转正，通胀水平仍将保持在较为温和的水平。
●货币政策：5月中旬以来，央行在公开市场连续4周进行净投放，银行间7天回购利率在3.2%附近窄幅波动，央行维护资金面平稳的意向非常明显。虽然市场屡屡猜测央行可能顺势调降正回购利率水平以引导短端利率下行，但央行的态度仍然非常坚定，显示当前货币政策执行上主要是力保银行间市场流动性和市场利率稳定而无意进一步宽松。6月6日，银监会副主席王兆星表示“未来更好地盘活存量，增加资金的有效供给，会根据情况相应调整存贷比的内容”。但他同时指出，存贷比并不是制约商业银行支持实体经济和小微企业贷款能力的主要因素。我们认为，监管层放松存贷比的主要目的或是缓解银行业负债端脱媒导致的经营压力。本周，据媒体报道邮储银行、华夏银行和民生银行总共获得央行1000亿元定向再贷款额度，用于支持三农。在外汇占款日渐萎缩的趋势下，再贷款或有可能成为未来央行投放基础货币的主要渠道，“定向”的目的是希望资金进入需求迫切的实体经济。
●国际宏观：欧洲央行6 月5 日公布六月利率决议，三大主要指标利率齐降，再融资利率从0.25%削减10个基点至0.15%，隔夜存款利率从0.0%削减10 个基点至-0.1%，隔夜贷款利率从0.75%削减35个基点至0.40%。在随后的新闻发布会上，德拉吉宣布了一揽子宽松政策，他表示将结束SMP 冲销、准备实施ABS 购买，引入4000 亿欧元的更长期LTRO。欧洲的宽松或有利于增强新兴市场国家的流动性，同时欧元区经济复苏预期的改善或也有利于提振新兴市场国家的出口。6月6日，美国劳工部数据显示5月非农新增就业人口为21.7万，失业率6.3%。最新数据强化了美联储于年底前完全退出QE的预期。
●债券市场：本周央行公开市场净投放资金730亿元，全周资金面持续宽松，资金价格小幅波动，跨半年存款价格有明显的上行。利率债受周末定向降准消息影响，前半周收益大幅下行，之后由于经济数据向好，交易盘获利回吐较为明显，收益有一定幅度的回调。信用债收益整体下行，从期限上看，5y附近品种表现最好，从评级上看，高评级券种表现优于中低评级。
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