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宏观经济与债券市场20150202-20150206
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：除春节错位影响，1月外贸情况并不乐观，此前经济景气指数显示自9月开始的放松带来的经济弱复苏可能周期性见顶，在政策维持现状的情况下，1、2月经济增长大概率在去年年末位置震荡。考虑到经济不好可能带来的春节后失业隐忧，目前的经济增长坏消息加大了政策全面放松的可能。本周全面及定向降准也印证这一判断。价格面，国内通缩风险持续。周内人民币兑美元中间价出现小幅升值，但即期和远期贬值压力继续小幅上升。流动性方面，期初缴准令月末银行间流动性紧张程度小幅增加，实体经济融资利率继续抬升。
●国际宏观：美国就业数据的好转令年中首次加息预期升温。欧元区宽松持续，多国央行继续采取降息及货币贬值策略，希腊问题出现转机。
●公开市场业务: 央行周二开展了7天350亿元和28天550亿元逆回购操作，中标利率为3.85%和4.80%，同日有300亿元逆回购到期；并在周四进行了28天300亿元逆回购操作，中标利率为4.80%；因此，本周央行在公开市场净投放资金合计为900亿元。资金面在本周一受到转债申购冻结资金影响，呈现紧张局面，但随着市场传言央行对商行的SLO续作、以及公开市场逆回购操作和下调准备金率的影响，资金面在下半周维持较为宽松的局面。
●债券市场: 本周债券收益率整体下行。具体而言，国债方面，3个月品种小幅下行3BP左右，1年期品种收益率基本持平，而3年、5年、7年以及10年期品种下降幅度集中在5~10BP之间；政策性金融债各期限品种收益率下行幅度一致，均在10个BP左右；央票收益率方面，7天品种收益率上行27BP左右，14天品种收益率下行16BP，1个月品种收益率则下行在8BP左右，2个月品种收益率基本持平，3个月、6个月以及9个月品种下行幅度在7~10BP之间，1年期品种小幅下行2BP，2年以及3年期品种下行在5BP左右。
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