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宏观经济及债券市场20140811-20140817
交银施罗德固定收益部
●经济数据：7月工业生产环比略有放缓，加上去年同期高基数，7月规模以上工业增加值同比增速小幅放缓至9%。发电量同比亦小幅回落至3.3%，反映工业生产或依旧较为疲软。7月投资增速也再度放缓，一方面经济结构调整和改革过程中，企业自主投资意愿不强，民间投资增速继续放缓；二是在经济缓慢出清中，风险逐步暴露也降低了企业的投资能力和风险偏好，反映为东中部投资增速放缓更为明显；三是7月政府相关投资增速略有放慢；四是房地产行业调整仍未结束，短期对经济拖累较大。而政府托底政策脚步稍有放缓，投资增速便再度回落，或反映目前经济内生增长动力较弱，寄望改革释放增长潜力还需等待。
●社会消费：1-7月份基本生活消费如食品饮料保持平稳态势，但是占比最大的汽车消费和石油消费仍然处于回落态势。同时，与房地产相关消费也出现回落。网络消费虽然如火如荼，但是数额占整个社会零售业8%左右，占比仍然偏小，拉动社会零售业或仍需时间。政府三公经费的控制仍然打击消费，但是进入5月份商品零售消费有一定回稳迹象。预计未来2个季度社会消费零售总额同比增速或会保持平稳。
●货币流动性：7月新增信贷和社融规模大幅下降，这种异常或主要源于6月的突击放款。上周公开市场净投放资金140亿元，市场利率小幅波动，流动性基本平稳。国务院办公厅发布多措并举着力缓解企业融资成本高问题的十条指导意见，确定了负责部门，强调部门配合与落实。降低融资成本是当前经济形式下短期稳增长政策的一部分，在不引发大的风险条件下，将尽可能地兼顾中长期发展、兼顾改革。预计短期定向宽松政策或仍将延续和加强。《意见》同时提到，中长期看，解决企业融资成本高根本还是要靠市场化改革。
●海外市场：本周美联储副主席费希尔表示,全球和美国经济令人失望;欧元区二季度经济走弱,主要国家GDP负增长或零增长;日本二季度GDP萎缩6.8%,幅度创11年以来最大。周四,韩国央行宣布降息25个基点至2.25%,为15个月来首次,韩国已展开全面刺激。
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