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宏观经济及债券市场20140825-20140831
交银施罗德固定收益部
●经济增长：从8月汇丰PMI预览值来看，短期经济增长或仍较乏力。9月份陆续公布的实体数据整体或难超预期，部分数据可能会弱于预期，预计国内实体数据增速或下行，物价疲弱，而8月信贷数据依然有可能低于预期。
●资金面流动性：本周月末因素和IPO高峰叠加，央行多举措稳定市场流动性和预期。首先，周一央行便宣布周四开展600亿3月期国库现金定存。其次，适度定向宽松：周三央行表示近日已对部分分支行增加支农再贷款额度200亿元，执行优惠利率，且对贫困地区符合条件的农村金融机构支农再贷款利率可在优惠利率基础上再降1个百分点，也就是2.35%的再贷款利率。最后，公开市场正回购缩量，净投放规模扩大到450亿元。在央行稳健灵活的流动性调节下，上周货币市场仅短期利率小幅上升。固定利率国债到期收益率窄幅波动。未来一周进入九月份，资金面存在季末考核，以及中秋和国庆前夕的取现压力，但这些时点性因素或应已在央行考虑之内，影响或不会太大。
●海外市场：欧元区8月CPI放缓至近五年新低的0.3%，7月失业率仍维持在历史高点的11.5%，失业人数高达1840万。由于欧元区通胀率进一步深陷通缩的“危险区间”，增加了欧洲央行在9月4日的会议上采取进一步宽松货币措施的压力和市场预期。德拉基已经反复强调央行准备好必要时采取更多行动；日本经济方面，日本7月家庭支出年率跌幅5.9%，远超预期，7月零售销售年率增长0.5%，为四个月来首升，消费税上调打压消费，内需仍疲软。
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