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宏观经济及债券市场20140707-20140713
交银施罗德固定收益部
●通胀：6月份CPI环比下跌主要是由于食品价格下降影响，7月份由于正进入炎热季节，食品价格或仍然以小幅下降为主，房地产和经济格局未变，7月份非食品价格变动或也较为微弱。由于短期经济形势和货币政策未出现变化，所以CPI大幅变动的可能性较小，物价今年或有望保持低速增长。
●经济数据：出口保持平稳，除劳动密集型出口平稳外，机电产品和高新技术产品出口也摆脱1季度颓势。进口同比增长主要得益于加工贸易进口的同比增长，但是加工贸易进口增速偏高主要是由于去年基数较低的原因。出口并未显示出现大幅抬升，出口额平稳的情况下，下半年由于去年基数作用出口增速快速上升可能性不大。而近期出口回升也与过去一段时间以来人民币汇率贬值相关。进口较出口疲软，6月份进口原材料中只原油依然上升，其他原材料进口下滑。下半年外围形势缓和，稳出口政策陆续实施，出口旺季到来等因素影响，预计外贸增速或会继续回升。但是内需不振，全球大宗商品价格疲软，全球经济增长仍然缓慢的情况下，外贸大幅增长的可能性很小。
●货币政策：下半年物价上涨压力或不大，汇率有望在目前水平下保持强势整理。而短期经济调整压力或较大，政策预计仍然需要“有的放矢”来保证经济偏稳运行，以稳定就业、控制风险，这意味货币政策或也仍然需要稳中偏宽松。
●国际宏观：美国本周后初请失业金人数减少1.1万至30.4万人，为一个月来新低，就业继续改善。7月9日公布的美联储6月会议纪要显示联储可能在10月会议后结束债券购买计划。纪要明确向市场传达了货币的政策回归正常化的时间表，不排除先升息再退出的可能性，但并未明确何时首次升息及升息条件。
●债券市场：市场利率基本平稳。本周二、四央行分别在公开市场进行了200亿和100亿元的正回购，最终净投放500亿元，与前一周的550亿元基本相当。在补缴存款准备金等因素影响下，短期货币市场利率小幅回升。另主要地区直、转贴利率均回升10bp。不同期限固定利率国债到期收益率涨跌互现，窄幅波动。
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