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宏观经济及债券市场20141027-20141031
交银施罗德固定收益部
●海外经济：美联储送别QE，日超预期宽松。美联储周三发布声明称10月结束QE，正式为其史无前例的货币政策试验画上句号。日央行10月决议宣布将每年基础货币的货币刺激目标加大至80万亿日元，并将ETFs追踪“JPX-日经400指数”纳入购买范围，意外扩大QQE规模出乎市场预期。
●国内经济：经济低位徘徊，工业利润低迷，宽松概率加大。10月PMI回落至50.8，创5个月新低，其中供、需、价均小幅下滑，指向制造业景气并不乐观。10月地产销量收窄且下旬增速转正，但发电耗煤增速降幅仍高。PMI回落与中观数据低迷相印证，显示经济低位徘徊，加之9月工业利润也较低迷，预计宽松概率加大。
●货币依然宽松：9 月金融机构储备大幅增加6700 亿，印证5000 亿SLF 投放，9 月超储率或升至2.3%。10 月央行公开市场虽净回笼740 亿，但央行及时投2500-3000亿SLF(MLF)，11 月、12 月财政放款或超万亿，货币宽松有望延续。
●牛陡行情展开：三季度需求回落，10 月PMI 降至5 个月低点，预计四季度经济难有改善，PMI 购进价格指数持续下滑预示通缩加剧，货币政策放松空间依然较大，未来央行或进一步下调正回购招标利率，牛陡行情有望展开。
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