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        宏观经济与债券市场20150727-20150731
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：7月份中国制造业PMI小幅回落至50，较上月低0.2，创近五个月新低。分项指数中，生产、订单等主要分项指数均有所回落。特别是反应需求的7月新订单指数回落0.2个百分点至49.9%，为今年和近三年来最低，首度低于50，反应外需的出口订单指数回落至47.9，创两年来最低。非制造业7月的新订单指数50.1%，也比上月回落1.2个百分点，给未来非制造业景气蒙上了阴影。
●国际宏观：欧元区7月PMI初值普遍低于预期。7月标志美国中西部经济活跃度的美国芝加哥PMI为54.7，跳涨至6个月高点。目前美失业率被普遍认为是已经接近正常水平，但核心物价指数回升缓慢，或影响未来加息的幅度与频率。7月欧元区制造业PMI初值小幅回落至52.2，低于预期的52.5及上期值52.5。欧元区国家7月PMI全线低于预期，显示经济仍偏弱。二季度新兴市场货币风波又起，恐拖累下半年新兴市场需求。面对国内外需求低迷，国务院办公厅日前印发文件部署多项促外贸稳增长政策措施。短期人民币对美元汇率运行稳定，不排除下半年人民币对美元小幅贬值以减轻出口压力。
●经济政策:中共中央政治局会议强调稳增长防风险。作为上半年主要经济数据出炉后的第一次政治局会议，其释放出了对经济形势的判断以及下半年政策走向的明确信号。对于下半年经济工作总的要求时，会议强调：“在区间调控基础上加大定向调控力度，及时进行预调微调，高度重视应对经济下行压力，高度重视防范和化解系统性风险，大力推进改革开放，保持稳增长、促改革、调结构、惠民生、防风险综合平衡。”
●货币市场: 上周央行继续在公开市场逆回购净投放200亿元。同时周四财政部、央行还开展了新一期500亿元国库现金定存招标。央行保持适量短期流动性投放力度，既有助于防范月末扰动，更侧重稳定市场流动性预期，给利率市场化推进创造良好环境。在央行呵护下，货币市场利率以回落为主，银行间固定利率国债到期收益率保持窄幅震荡。7月30日，中国外汇交易中心发布《关于扩大大额存单发行主体范围的通知》，决定扩大大额存单发行主体范围，由目前的9家扩大至102家。利率市场化再进一步。
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