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宏观经济及债券市场20140623-20140629
交银施罗德固定收益部
●经济增长：国内经济继续回升但易衰竭。6 月汇丰PMI 预览值由上月49.4 升至本月50.8，为今年来首次突破荣枯平衡线，且是7个月来的最高水平，显示制造业景气度进一步好转。但6月中观数据显示经济反弹存隐忧，地产销售继续下滑，库存状况转差，工业增速短期反弹或后继无力。物价方面，猪价继续回落，通胀短期稳定。国内流动性方面，正回购首次暂停，包括此前的定向降准、再贷款等，再加上本次正回购暂停，以及未来逆回购可能的重启，均标志央行宽松货币政策基调未变。
●宏观政策：政策山雨欲来。近日全国各地纷纷出台微刺激政策，稳增长似有全面加码，山雨欲来风满楼之势。2012年以来，年年中央政府喊稳增长，地方政府出台大量项目。然而，“年年岁岁花相似，岁岁年年人不同”，与以往相比，今年最大的区别在于影子银行的全面监管，加上防控地方债务风险，因而资金来源或将成为全面刺激的最大制约。
●国际宏观：美一季度GDP 大幅下修，迪拜房地产泡沫破灭。美国一季度GDP大幅下修，环比下降2.9%，主要受医疗保健支出和净出口拖累，但未来消费者信心指数向好，二季度经济有望恢复增长。欧元区综合PMI 创新低，德法分化加剧。迪拜股市本周暴跌，缘起房地产泡沫破灭。
●债券市场：本周二央行在公开市场开展28天180亿元正回购操作，周四暂停了正回购操作，且有3m期限的500亿国库现金招标，全周实现净投放620亿元。银行间资金市场供需呈现两极态势：以利率债质押的资金交投较为轻松，而质押信用跨半年品种难觅，带动7-14d回购加权价格大幅上行。利率债各期限品种收益率小幅震荡，5-7y金融债成交相对活跃。信用债收益则以下行为主。
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