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宏观经济及债券市场20140630-20140706
交银施罗德固定收益部
●经济增长：下行风险未除，经济反弹或有限。6 月PMI 继续反弹但动能趋弱，地产销售依然低迷，房价跌幅扩大。2014 年6 月中观数据显示，工业增速或将回落。6月PMI为51，较上月回升0.2个百分点，显示制造业景气度继续在小幅改善，但仍处于历年偏低水平。然而，本月升幅0.2%，较上月缩窄，或显示反弹动能趋弱。从结构看，主要分项均产生正向拉动，特别是新订单指标回升幅度较大，成为PMI 回升的主要贡献。但新房销售面积跌幅近30%，意味着后期新开工、施工和投资仍然不乐观。地产需求若要大幅提振，或仍将有赖于按揭利率的改善。此外，发电增速和电力耗煤增速双双跳水，预示工业增速或将回落，经济下行风险或升温。
●通胀：物价方面，食品价格稳定，预测6月CPI或与5月持平，7月通胀或小升，可能是年内高点。6月食品价格基本稳定，商务部、统计局食品价格环比涨幅均在0 左右，预测6月CPI食品价格环比或持平，CPI 同比或稳定在2.5%。猪肉批发价持续回落；菜篮子批发价格指数持续小幅上涨，肉价下跌菜价上涨，食品价格整体或保持稳定。
●货币政策：国内流动性方面，央票扑朔迷离，上周正回购再度重启，亦引发对货币政策态度转向的担心，但目前经济下行压力未消、通胀仍处低位，央行货币政策或难紧，宽松政策或未改。 
●稳增长政策：李总理7月3、4日在湖南调研，提到当前经济运行平稳，处于合理区间，二季度比一季度有所改善。强调发展是第一要务，确保经济运行处于合理区间，更加注重定向调控。总理不断强调定向调控和稳增长，许多省市也进行了呼应，6 月以来有十多个省份出台了稳投资、稳工业或稳外贸的措施。更值得重视的是，在信贷总量稳定（2014 年全年9.5 万亿-10 万亿）和影子银行收缩的背景下，稳增长领域资金占用越多，意味着对房地产、传统制造业和一些服务业将产生挤出效应，它们融资或将更加困难，融资成本居高不下。因此，我们看到今年以来的企业贷款利率和房贷按揭利率均呈上行趋势。
●国际宏观：美国6 月非农就业超预期大增28.8万人，失业率创近6年新低为6.1%，耶伦周三在IMF 会议上表示现阶段不适合加息，预计美联储或将维持低利率较长时间，美联储或将用宏观审慎工具加强银行间系统性风险监管。欧央行议息会议维持负利率政策不变，欧央行暗示若通胀持续过低，未来可能采取QE。
●债券市场：跨季之后资金面转为宽松，大行以及政策性银行纷纷融出资金。预计近期资金面会继续维持宽松。受到周二国开行招标结果带动，本周利率产品整体上行，中长端上行幅度较大。城投、中票交投热情大减，市场观望情绪浓厚。短融市场交投活跃，收益下浮明显，基金买盘涌现，银行抛盘较多。
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