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宏观经济及债券市场20140818-20140824
交银施罗德固定收益部
●经济数据：8月汇丰中国PMI初值结束了此前连续4个月的升势，回落1.4个百分点至50.3，逼近荣枯线，为3个月来最低，大幅低于市场预期。从细分数据看，所有分项均出现较大幅调整。特别是新订单指数和新出口订单指数初值分别回落2个百分点和1.2个百分点至51.3和51.4；产出指数初值亦回落1.5个百分点至51.3，反应制造业增长势头短期或放缓。在房地产行业景气度持续回落背景下，短期经济的偏稳运行对政策依赖较大。下半年若想稳住7.5%左右的增速，预计政策或仍要延续宽松。
●资金面流动性：本周公开市场净投放110亿元，略低于前周140亿元的净投放规模。市场利率略显压力，国债到期收益率小幅上升。未来一周临近8月末，并且又迎来新股集中IPO或冻结近万亿元，资金面或阶段性偏紧，但预计程度有限，央行或也会相应加大资金投放力度。
●货币政策：货币政策上央行继续净投放，显示了宽松货币政策或在进一步推进。在产业政策上，除了地产政策进一步放松，本周国家出台一系列刺激政策，如东北振兴举措、大批基础设施建设规划、科技体制改革、习主席出访蒙古提出的矿业开发等。未来一段时间内支撑市场继续向上的动力或可能更多来自政策面预期而非基本面，目前市场显然对政策面抱有较高的预期。 
●海外市场：周三公布的美联储会议纪要整体基调偏向鹰派，承认劳动力市场复苏好于预期，经济复苏或也比预期的更乐观。周末的全球央行年会上，美联储主席耶伦明确表示升息的关键标准是“就业市场全面复苏”，尤其强调了薪资数据，她重申美国劳动力市场资源远未充分利用，但坦承美联储将在10月结束购债，劳动力市场离目标进展越快，升息时间则越早。欧元区8月综合PMI初值自53.8降至52.8。因出口和日本国内需求增加，日本8月制造业PMI升至五个月高位52.4。
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