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宏观经济与债券市场20150323-20150327
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：我们此前对于经济疲弱的判断没有发生改变，1、2月工业企业利润数据同比减速4.2%。李总理周三国务院常务会议再次强调稳增长，预计政策面宽松基调延续，除一带一路政策的推进，还体现在对社会融资成本下行的引导——本周人行再次下调逆回购操作利率；以及地产政策的宽松——据媒体报道，二套房首付比例或降至五成，同时放松公积金贷款政策亦可期待。财政方面，楼部长表示，财政部可能进行更多地方债务置换，但是置换形势仍不明确，只有中央承担购债，对于债市冲击才可能相对较小。流动性方面，银行间流动性继续趋宽，已经降至4%以下。价格面，上周食品价格周环比跌幅收窄，工业品价格延续下跌，尚看不到通胀明显上行的迹象；汇率方面，亚投行、一带一路等事件令人民币中间价继续小幅升值，同时即期和远期贬值压力也出现明显下降。
●国际宏观：耶伦讲话提出加息节奏将缓慢，但是6月首次加息的概率依然存在，对此，市场解读为偏鸽派，美元出现回调。美国数据温和回升，欧元区PMI初值小幅超预期。
●公开市场业务: 央行上周二开展了7天200亿元逆回购操作；上周四进行了7天250亿元逆回购操作，中标利率为3.55%、较之前下调10bp。因此，上周央行在公开市场小幅净投放100亿元，资金面总体保持宽松态势，各期限资金价格均有所回落。
●债券市场: 上周，受到地方政府债务置换引发的利率债供给担忧影响，债券收益率明显上行。具体而言，国债方面，3个月品种上行15BP左右，1年期品种上行在8BP左右，3年期品种上行在3BP左右，5年、7年以及10年期品种上行7~12BP之间；政策性金融债方面，3个月品种收益率下行1BP左右，1年期品种上行约6BP，3年、5年和10年期品种收益率大幅上行20~25BP之间，7年期品种上行在12BP左右；央票收益率方面，7天品种下行9BP，14天品种收益率则上行8BP左右，1个月品种收益率基本持平，2个月品种上行4BP，3个月品种收益率大幅上行在17BP左右，其他期限品种收益率上行在3~8BP之间。
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