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宏观经济与债券市场20141215-20141219
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：受到APEC会议带来的部分工业停产影响，工业增加值同比11月仅有7.2%，要达成全年7.5%左右的增长目标需要稳增长政策进一步发力。目前市场对于降准和降息预期升温，但人民币新增信贷额度的提高或降低年内降准降息的概率。价格面，国内通胀压力较低，通缩风险持续。尽管俄罗斯危机、经济疲弱等令人民币贬值压力增加，但人民币兑美元中间价继续升值，显示人民银行对人民币币值稳定的在意。流动性方面，银行间市场流动性因月末、IPO冻结资金、热钱流出等因素收紧。
●国际宏观：美国工业数据超预期增长，耶伦讲话令明年年中加息的可能性增强；欧元区第二轮长期再投资计划低于预期；日本方面，实际工资增速下降，安倍经济学面临压力；原油价格继续下降，卢布贬值继续，不排除俄罗斯未来采用行政手段阻止卢布进一步贬值。
●公开市场业务:本周中国人民银行连续第七周暂停公开市场操作，而期间正回购到期50亿元，因此本周央行向市场释放流动性即50亿元。媒体报道央行通过续做到期MLF与SLO释放流动性，使得本周市场资金紧张的局面略有缓和。
●债券市场: 本周债券收益率长短分化，短期债券受资金紧张影响、抛盘严重，收益率上行幅度大，中长期利率债整体收益有所下行。具体而言，国债方面，3个月和1年期收益率上行在20BP左右，而5年、7年期下行在10BP左右；政策性金融债方面，其中3个月利率大幅上行超过40BP，1年期品种上行幅度在10BP，3年、5年、7年及10年期品种下行在7~10BP之间；央票方面，本周7天、14天、1个月、3个月收益率分别上行170BP、110BP、80BP以及30BP左右，6个月、9个月及1年期收益率上行幅度在15~25BP之间，3年期品种收益率上行8BP左右。
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