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宏观经济及债券市场20140804-20140810
交银施罗德固定收益部
●经济数据：7月我国出口2128.91亿美元，同比增14.5%；进口1655.91亿美元，同比下降1.6%，贸易顺差473亿美元。出口不仅金额比上月回升，同比增速也同样快速回升。从主要出口国家来看，7月对发达国家和发展中国家出口均出现回升，这或与外围形势逐渐向好，我国货币币值稳定效果有关；进口显示国内经济依然疲软，但是经济渐趋企稳，未来进口或会有所恢复。
●通货膨胀：7月份CPI同比增长2.3%，环比0.1%。7月份CPI环比上涨或主要是由于非食品价格上涨影响。非食品价格中，由于房地产价格僵持，并未对居住类价格产生影响。但是暑假到来迅速拉升了旅游价格从而带动非食品价格上涨，7月份旅游价格比上月环比上涨4.6%。
●货币政策：本周央行继续在公开市场上温和净回笼200亿元，但市场流动性并未受到太大影响，利率稳中略降。与此同时，周五央行对部分分支行增加再贴现额度120亿元，并明确要求，120亿元新增再贴现额度要全部用于支持金融机构扩大“三农”、小微企业信贷投放。随着改革和调结构的深入，经济增长放缓和金融风险上升的压力都逐渐增加。在财政政策操作空间不大的背景下，短期依靠政府力量来托底经济和守住不发生区域性系统性金融风险底线，或也只能靠央行执行好定向宽松政策以提供必要的流动性。而物价低位偏稳运行或也为定向宽松提供了条件。
●海外市场：美国7月ISM制造业PMI 升至57.1，创3年来最高，非制造业PMI升至58.7，创八年最高；6 月工厂订单超预期增长1.1%，经济领先指标表明美国经济在三季度加速。在经济不断升温的背景下，市场对美联储提前加息的预期或不断加强；欧洲央行本周四决定将指标再融资利率维持在0.15%的纪录低点不变。7月CPI年率升幅放缓至0.4%，为2009年10月以来最低水平；7月份主要新兴市场制造业普遍保持了改善趋势。香港7月制造业PMI升至5个月高位50.4。台湾7 月制造业PMI升至55.8，升幅为2011年4月以来最大。巴西7月制造业PMI 回升至49.1，但连续第四个月处于收缩区间。印度7月制造业PMI升至53，创17个月高。俄罗斯7月制造业PMI升至51.9，重返扩张区间。韩国7月季调后制造业PMI升至49.3，但连续第三个月低于荣枯线50。
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