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宏观经济与债券市场20150209-20150213
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：1月我国外贸出口同比下滑3.3%，大幅不及预期。其中对美增4.8%，但对欧-4.6%，对日-20.6%，对港-11.0%，对东盟出口增速15%、为仅有的亮点。近期人民币对欧元、英镑、澳元、日元均大幅升值，而全球各大央行竞相推出宽松政策、纷纷降息贬值，人民币指数的大幅升值对2015 年出口不利。1月我国外贸总额约为3400 亿美元，同比下降10.9%，完成全年6%的外贸增长目标压力较大。当通缩来敲门，宽松需加码：1月CPI 同比由12 月的1.5%大幅回落至0.8%，五年来首次跌破1%，其中食品价格跳水至1.1%，源于鲜菜价格转跌、春节错位因素影响；而油价低迷、消费不振，非食品价格同比大降至0.6%。2月以来由于春节因素菜价上涨，但猪价因需求低迷继续下跌，食品价格涨幅有限，预测2月食品价格环比上涨3%，2月CPI 为1.1%。1月PPI同比降幅扩大至4.3%，受油价下跌和大宗原材料价格波动影响，工业品通缩持续恶化。2月以来国际油价反弹，但国内油价仍低，且煤价、钢价叠创新低，预测2月PPI 环降0.4%，2月PPI 降幅将扩大至4.5%。我们预测2015年CPI为1.2%，PPI为-4.1%，通缩仍为主要风险。
1月新增融资总量2.05万亿，表外融资仍是社融总量缩水的主要拖累。1月新增贷款1.47 万亿，基建投资稳增长持续发力，地产销量暂回暖。1月M2增速大幅回落至10.8%，创M2公布20年以来新低，与社融余额增速的回落相呼应，反映经济整体信用创造萎缩。社融总量增速的回落预示未来半年内经济仍难见底，而货币M2增速的下行也预示着通缩风险继续加大，未来仍需加码降息、降准等宽松货币政策。央行4 季度货币政策报告不再讲“定力”，此前全面降准的启动有助于降低市场化的银行理财收益率，扫清降息障碍，而再次降息或已不远。
●国际宏观：瑞典负利率接力放水，关注下周希腊谈判：全球央行放水大赛再度升级，瑞典央行宣布降息至-0.1%，实施负利率，并推出100亿瑞典克朗的QE，希望借此帮助其摆脱通缩的恶性循环，这种宽松表态与一年半前声言退出的政策声音大相径庭。希腊政府发言人周四表示，在下周一的欧元区财长会议上，将竭尽全力同援助方就新的支援项目达成一致。希腊当前的国际救助项目于2月28日到期，下周一开始的会议能否带来政治性突破，成为市场关注的焦点。希腊政府希望获得过渡性贷款至六月，而多数欧州国家拒绝放虎归山，政治上的不确定性依然存在。
●公开市场业务: 央行上周二进行了250亿元14天期逆回购操作以及550亿元21天期逆回购操作，上周四进行800亿元14天期逆回购操作和800亿元21天期逆回购操作，此外共有350亿元逆回购到期，公开市场实现2050亿元净投放。但上周资金面仍然持续偏紧，信用债融资成本依然较高，银行间加权整体上行。
●债券市场: 上周债券收益率保持整体下行趋势。具体而言，国债方面，3个月与1年期品种小幅下行区间在2~4BP，3年期品种收益率下行6BP，而5年以及7年期品种下行幅度达到13~15BP，10年期品种下行幅度为7BP；政策性金融债方面，3个月和1年期收益率基本持平，3年以及5年期品种下行幅度在10BP左右，7年以及10年期品种下行幅度在6~8BP之间；央票收益率方面，7天品种收益率上行36BP左右，14天品种收益率下行约5BP，1个月以及2个月品种收益率则小幅上行1~2BP左右，3个月品种收益率下行3BP，6个月以及9个月品种则小幅上行1BP左右，1年、2年以及3年期品种下行在2~5BP之间。
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