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宏观经济及债券市场20140616-20140622
交银施罗德固定收益部
●经济增长：5月70城房价同比增速下滑至5.4%，环比增速由正转负，与此前的百城房价走势一致。这意味着下半年地产投资并不乐观，房地产或依然是制约下半年经济增长的关键因素。2014年6月中观数据显示工业增速短期反弹或将是强弩之末。6月上旬发电增速5.6%，较5月下旬的6.5%小幅下滑。6月上旬重点钢企粗钢产量增速回升至5.8%，但钢企库存增速大幅攀升至13.1%，说明供需格局不容乐观。考虑到2季度发电量增速与稳增长政策的错位效应有关，预计伴随3季度稳增长效应的消退，工业增速或将回落。
●宏观政策：本周李克强总理出访英国和希腊。他在英国强调经济增速的下限不越过7.5%，使得上限CPI不越过3.5%。由此可见，7.5%仍是政府今年希望完成的经济增速目标。在1季度经济下行出现较大幅度下滑之后，3月底开始的微刺激对于2季度经济起了一定程度的托底作用，体现在基建投资增速居高不下。然而,微刺激或仅有短暂效应。因此，目前微刺激政策或仍难对冲下半年房地产的下行风险。政府要全力实现7.5%左右，必须进一步出台微刺激政策，加码见效快的基建领域，并用宽松的货币政策解决资金来源。
●通货膨胀：5月猪价大幅反弹，推动食品价格大幅上涨，而稳增长效应下PPI 短期企稳，使得非食品价格小幅回升，共同推动了5月通胀的显著反弹。6月以来猪价重新下跌，近三周猪价累积跌幅约2%，加之蔬菜价格基本稳定，预示6 月食品价格或重新下跌。截止目前商务部、统计局6月中上旬食品价格环比涨幅在0%左右，预测6月CPI食品价格或环比下降0.3%，6月CPI或小幅降至2.4%。
●国际宏观：美联储维持了缩减购债的规模，但声明偏鸽派，美联储提前加息的风险降低；欧元区方面，5月通胀率终值同比增长0.5%，环比降低0.1%，仍远低于欧洲央行2%的通胀目标。欧元区通缩风险仍然较大，而6 月的宽松政策影响需要时间来验证。英国央行6月20日发布的会议纪要中表示，“政策制定者准备在今年底前上调利率”，英国央行行长卡尼近期也指出，“升息时间可能比投资人预期的要早”，这令人不得不揣测，英国央行在今年底前加息或为大概率事件；阿根廷陷入巨额债务违约风险，偿债日期是6 月30 日，当日需要偿付9.07 亿美元。若届时阿根廷赔款未能到位，那么该国将陷入技术性违约。
●债券市场：本周初期受降准影响，债券市场整体收益率下行。周二在受机构“打新”、季末等影响下，债市整体下跌，短期收益跌幅较大。周五资金面稍显缓解，债券跌势有所缓解。本周央行公开市场正回购到期650亿，正回购发行500亿，净投放150亿，连续6周净投放，虽规模较前两周有所下降，公开市场操作并未转紧。28天招标利率维持在4%，流动性短期保持稳定。
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