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宏观经济及债券市场20140922-20140926
交银施罗德固定收益部
本周国债期货价格小幅下跌，截止周四，5年期国债上升2BP。本周高频数据如粗钢产量和汇丰PMI初值都有所反弹，使得市场在经历了8月数据暴跌之后对经济的悲观预期有所修正。后续货币政策可能重归此前的放松节奏，比如根据3季度信贷投放情况进行定向降息等等。对债市而言，中期牛市不变，等待更好买点。
●汇丰PMI数据预览值公布，略好于市场预期。周二汇丰制造也PMI指数预览值公布，报50.5，略高于市场预期的50.0，比8月份终值上行0.2个百分点。PMI企稳，缓解了8月经济数据公布以来市场的悲观情绪，但单纯数字的改善并不能掩盖经济弱势运行格局。产出指数与上月持平，原材料库存指数在收缩区域欲动，显示经济扩张动能有限。
●订单指数拉升PMI，后续动力堪忧。9月份新订单指数上升1个百分点，新出口订单指数上升2个百分点。新订单指数，特别是出口订单指数的大幅向好是本月PMI回稳的直接动力。但是订单改善的势头能否持续仍然存疑。
●投入、出厂价格持续走低，PPI或继续在负数区间徘徊。本月PMI分项投入价格指数与出厂价格指数继续走低，较7月分别大幅下降2.7个百分点和2.5个百分点。高频数据也显示，工业品价格处于持续下降通道。受此影响，PPI年内或仍在负数去年徘徊，通胀压力不大。
●就业指数指数继续下探，稳增长压力仍在。9月PMI分项就业指数延续了上月的下行趋势，下探至46.90点，接近2009年年初的新低。在“保增长就是保就业”这一思路的指引下，若就业形势进一步恶化，出台新定向刺激政策的概率可能增大。但在9月各项经济数据小幅回稳预期的情况下，政府推动全面宽松政策的可能性依然较小。
[image: image2.jpg]
[image: image3.png]  2 / 2

[image: image4.jpg][image: image5.png][image: image6.png]