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宏观经济与债券市场20141222-20141226
交银施罗德权益部、固定收益部
●宏观经济：央行对银行存款口径做出调整，将部分原属于同业存款项下存款纳入各项存款范围，新纳入各项存款口径的存款是指存款类金融机构吸收的证券及交易结算类存放，银行业非存款类存放，SPV存放，其他金融机构存放以及境外金融机构存放；且新纳入存款口径的各项存款法定存款准备金率暂定为0。
就本次新规来看，执行新的存款口径后，银行贷存比将有所下降，从而银行吸收存款的压力将有所减轻；同时准备金暂定为零有利于稳定资金面及降低银行资金成本，贷存比的缓解也一定程度上有利于降低融资利率；存款口径调整后存款收益率曲线可能趋于收敛，央行对存款利率的调节作用增强，有利于推进利率市场化。
●公开市场业务: 本周中国人民银行连续第八周暂停公开市场操作，同期亦无正回购或央票到期，央行维持无投放无回笼的中性操作，全周资金面逐渐宽松。
●债券市场: 本周债券各期限收益率下行明显，受资金面带动，短端表现优于长端，收益率曲线陡峭化下行。具体而言，国债方面，3个月和1年期收益率分别下行12BP和20BP左右，而3年、5年、7年、去年期下行在5~10BP之间；政策性金融债方面，其中3个月利率大幅下行超过45BP，1年期品种则下行24BP左右，3年、5年、7年及10年期品种下行在10~20BP之间；央票方面，本周7天及14天品种收益率分别大幅下行55BP和25BP左右，6个月、9个月1年以及2年期收益率下行幅度在10~20BP之间，3年期品种收益率下行8BP左右。
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