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宏观经济及债券市场20140609-20140615
交银施罗德固定收益部
●经济增长：5月工业增加值单月同比增速从上月的8.7%小幅上升至8.8%，季调环比加速；固定资产投资累计同比增长17.2%；社会消费品零售总额同比名义增长12.5%，除消费数据略超预期外，主要经济数据符合市场预期。消费、出口和基础设施投资支撑工业生产稳中有升，特别是基建投资从上月的20.9%大幅升至28%，较好的对冲了房地产下行风险。不过，5月房地产开发投资从4月的15.5%大幅降至10.5%，房屋新开工面积和商品房销售面积等先行指标预示着房地产开发投资增速在短期内或将进一步下滑。货币政策的“定向宽松”和财政支出加快令基建投资明显提速，但由于地产投资前景不乐观，定向宽松在未来或将继续面临考验。
●通货膨胀：5月份CPI同比2.5%，较4月份回升0.7个百分点，主要是由于去年的低基数效应；5月PPI环比增速-0.1%，跌幅较上月的-0.2%小幅收窄，PPI季调后环比趋势项折年率-3%，显示工业品价格通缩短期内难以改善。“猪价”冲击导致通胀大幅走高的警报解除，猪价在下旬涨幅趋势大幅减弱，而且最后一周的食品环比为负。5月通胀是短期高点，预计6月通胀或会明显回落，四季度之前通胀或无忧。
●货币政策：5月新增信贷规模和社融总量大幅超出市场一致预期。5月新增信贷8707亿元，其中非金融企业中长期贷款3479亿元，中长期贷款占比维持了40%左右的高位。5月社会融资总量相比上年同期多增2174亿元，累计同比增长-6.9%，较上月显著改善。分项看，增长主要来源于贷款和债券融资，信托、票据继续下降，非标继续受到压制。总体上，表内信贷在定向宽松之下有望相对宽松，表外仍将继续收缩，总量相对平稳。
●国际宏观：欧元区4 月经季调工业产出实现超预期增长，同比增幅达到1.4%，前值0.9%，创5个月以来新高。目前，欧洲央行的货币宽松政策刺激效果尚未显现，需求不足和流动性疲软仍是欧元区整体增长动能的下行风险；日本方面，受消费税上调冲击，4月工业产出初值环比继续下滑，但5月消费者信心反弹略超预期。
●债券市场：本周央行公开市场净投放资金1040亿。银行间资金面整体宽松，短期资金收益有所下行，受跨半年末影响，21天和1M资金价格大幅上行至4.99。线下存款价格与上周五变化不大。利率债受定向降准影响，周二早盘收益大幅下行，后半周缓慢回升，周五经济数据出台后，收益往下，尾盘与上周五变化不大。信用债本周交投活跃，依然是高评级券种备受市场青睐。
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