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宏观经济及债券市场20140728-20140803
交银施罗德固定收益部
●经济增长： 从年初SLF 对利率上限的背书，到4月以后的两次降准、多次再贷款，再到7月下调回购招标利率，都意味着宽松货币政策或仍在逐渐加码。在宽货币刺激下经济出现反弹，7月PMI再创新高，为51.7较6月上升0.7个百分点。7月PMI继续回升，主要分项均产生正向拉动，生产指标和新订单指标均回升幅度较大，成为PMI回升的主要贡献。不过，7月地产销量增速和百城房价指数仍在下滑、库存状况依然堪忧，而7月中下旬发电耗煤增速也仍未改善，这或许意味着经济下行压力并未消失。货币超增但经济未见明显回升，恰又意味着长期通胀风险或升温。
●海外市场：美二季度GDP初值大增4.0%，非农连续6个月新增就业人数超过20 万，二季度经济转好。美联储7月议息会议声明未掀“惊涛骇浪”；阿根廷13年来第二次债务违约。据估计，阿根廷最小的违约规模可能在300亿—800亿美元，加之其早已被隔离在国际信贷大门之外，因此违约或难以对全球以及新兴市场造成太大影响。
●债券市场：本周资金整体宽松，各期限回购利率均有所下行。现券方面，受央行主动下调回购影响，利率债和信用值利率曲线均震荡小幅下行，央行货币政策报告中称将继续落实“定向降准”，多管齐下着力降低社会融资成本，宽松货币政策或将继续。本周央行公开市场资金净回笼110亿元，结束了连续11周资金净投放的态势，但是正回购利率较上期下行10BP至3.7%的水平。本周利率曲线小幅下行，10年期国债利率在4.26%附近，10年期国开债利率小降至5.16%附近。本周信用债一级发行和二级交易均有所下行。银行间AAA级企债利率整体下行4bp，AA级企债利率整体下行3bp，城投债平均下行4bp。
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