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宏观经济及债券市场20140721-20140727
交银施罗德固定收益部
●经济数据：定向宽松持续，经济反弹存疑。7月汇丰PMI 由上月50.7 升至本月52，超市场预期。汇丰PMI 显示制造业景气度似乎已进一步好转，但7月中观数据显示经济反弹存疑，地产虽销量略有改善，但库存仍高，7 月中上旬发电增速仅1.9%，创近3 年新低，工业增速或将大概率回落。
●通货膨胀及流动性：物价方面，猪价反弹菜价回落，通胀短期稳定、长期风险或增加。国内流动性方面，因新股发行资金面趋紧，回购利率崇高，再加上正回购再次暂停，预示未来定向宽松或有望延续。
●货币政策：近期总理在国务院常务会议上强调要降低企业融资高成本，加大支农支小再贷款和再贴现力度，意味着定向宽松货币政策或将持续，未来再贷款及PSL 规模和范围仍有望继续扩大。稳增长目标意味着经济仍将继续加杠杆，只不过政府希望低利率加杠杆，这也意味着宽货币政策力度的加大，中期通胀和房价反弹风险或升温。
●海外市场：美国通胀维持高位，英国释放加息信号。美国6月CPI 增长2.1%，如果通胀持续走高，或将对美联储主席耶伦的鸽派立场构成挑战。英国央行行长卡尼周三首次明确表示加息临近，并同时承诺加息时点将取决于经济数据，同时强调加息将循序渐进。
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