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宏观经济及债券市场20140714-20140720
交银施罗德固定收益部
●经济数据：6月工业增加值同比增速由前月8.8%小幅加快至9.2%。二季度GDP同比增速也回升至7.5%，表明政府微刺激政策正在发挥效力。尽管如此，完成今年全年7.5%经济增长目标的压力或依然很大。首先，目前投资增长所面临的资金瓶颈并未改善，或继续给投资和经济增长带来下行压力。6月，投资增速与投资到位资金增速之间的缺口还略有扩大。特别地，地产投资到位资金增速仍在零增长附近，地产销售、新开工、房价数据也依然低迷，显示地产投资前景或仍然黯淡。其次，今年3季度将面临去年3季度高增长带来的高基数效应，同比增长数字或会有下行压力。决策者或也注意到了这些压力，所以微刺激政策可能还将延续。除了财政政策的扩张外，下半年货币政策的大方向或仍将是宽松。
●稳增长政策：本周国务院常务会议指出，已经确定的经济社会发展主要目标任务，“是对人民的庄严承诺，必须保证完成。”这一表述表明国务院稳增长的态度十分坚决。虽然李总理在经济形势专家座谈会上又提到比7.5%低一点的增速也可能可以接受，但目前来看，7.5%更可能是今年国务院可接受的下限。此外国务院常务会议还强调要加快投融资体制改革，在落实定向调控上持续发力。
●货币信贷： 6月新增人民币信贷1.08万亿元，明显超出市场预期。在基数效应和近期定向宽松货币政策推动下，6月表外流动性投放也大幅增长。表内与表外融资的双扩张令6月社会融资新增近2万亿。与此同时，6月M2超预期增长，增速达到14.7%，M1增速也较前月小幅加快。货币增速明显加快一方面与去年低基数有关，另一方面也是近期流动性投放加强的产物。然而考虑到监管当局对表外融资扩张依然持谨慎态度，未来一段时间央行很可能会稍微控制放松节奏。
●债券市场：本周央行共开展了380亿元的28天正回购。由于有500亿元的正回购和50亿元的央票到期，因此全周央行共注入170 亿元的流动性，为连续第10周实现货币净投放。尽管仍有税收上缴等因素扰动，但在经历月中存款准备金退款对冲后，货币市场流动性总体上有所缓和。隔夜SHIBOR和1周SHIBOR分别下降0.04和0.07个百分点，R001和R007也小幅回落。但未来新股申购冻结的流动性数量可观，货币市场利率可能会再次出现波动。
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