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宏观经济及债券市场20141013-20141017
交银施罗德固定收益部
●正回购利率再度下调，打开债市下行空间。本周央行再次下调14日正回购利率至3.4%。一方面，正回购利率下调再次确认了偏宽松的货币政策思路。在经济下行风险和调结构任务同时存在的情况下，中性偏宽松的货币政策和定向、新型的调控手段将在年内延续。另一方面，目前在期限利差与信用利差都已经显著收缩的情况下，债市走势盯住短端无风险市场利率，而正回购利率则是短端市场利率的锚；短端市场利率锚松动，从情绪到实质都利好债市行情的进一步展开。
●CPI再低预期，为货币放松添动力。9月CPI低于预期，既有经济增长乏力的趋势性因素，也有低翘尾因素的短期影响。通胀回落再添货币放松的动力，在中性偏宽松的主轴不变情况下，政策或进一步偏向稳增长。
●金融数据略好于市场预期，需求情况仍然偏弱。9月的M2增速和贷款增长小幅高于市场预期，抑制了市场越加悲观的猜测。新增贷款略超预期，企业贷款增加，但短期贷款表现强于长期，显示企业融资仍以展期调节流动性为主，投资需求不高。居民中长期贷款继续回落，房地产新政的市场推动力有待观察。整体融资需求偏弱。信托贷款、委托贷款继续缩量，“非标”资产融资需求下降已成趋势。
●政策面、基本面利好或延续，收益率仍有下行空间。上周央行意外下调14天正回购利率，货币政策放松节奏显著加快，而基本面数据出现反复，CPI和PPI数据持续低于预期，加上金融数据表明实体经济需求不振，货币政策宽松预期不断加强。
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