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       宏观经济与债券市场20150810-20150814
交银施罗德权益部、固定收益部
●国内宏观：上周央行改革了人民币汇率中间价形成机制，导致人民币对美元一周贬值4.58%至6.3975%，即期汇率贬2.93%至6.3918%，定价更加市场化；除改革外，此次贬值还是与内外经济、大国博弈等综合考量的结果。市场普遍预计，此轮人民币贬值在5%左右或将趋于稳定；同时，7月股市大幅下跌再度导致短期资本项目资金流出加剧。根据央行发布的数据，7月央行口径和金融机构口径的外汇占款连续下滑创单月历史纪录。而资金流出压力的加大也进一步使得人民币贬值压力加大。
●国际宏观：近期美股各项经济数据向好，就业持续强劲；欧元区第二季GDP初值较前季增长0.3%，同比增长1.2%，德法意GDP环比分别为0.4%、0和0.3%；欧6月工业产出月率下跌0.4%，年率上升1.2%，德法意工业产出均下降，随着欧盟就救助希腊债务问题达成一致，预计欧元区经济或继续缓慢复苏；日本7月消费者信心指数较上个月下滑1.4点至40.3，创1月来最低，主要是受到食品价格上涨和工资增速有限的影响；因为通胀上升而工资增长缓慢，日本居民的实际收入连续下降，消费信心创下半年来最低。消费占日本经济总量的6成以上，消费信心下降表明日本经济结构调整进展或有限；近期，马来西亚林吉特兑美元汇率创下17年新低，上周人民币贬值的背景下，亚洲货币应声齐跌，马币更是雪上加霜，兑美元失守4.00关口。同时，马来西亚股市也是连续数日重挫，其金融市场动荡加剧。
●货币市场: 上周人民币意外快贬未明显冲击货币市场。流动性基本平稳。上周公开市场实现小额净投放50亿元。近几周，公开市场净投放净回笼反复交替进行，可见在M2大幅回升超过实体资金需求的情况下，未来一段时间央行将基于短期流动性供求变化在公开市场上保持双向调节操作。虽然美国加息预期下，下半年仍有降准空间，但考虑到物价短期趋升，空间也不是非常充裕。从现在货币市场利率情况来看，短期这个需求还不十分迫切，快速一步到位的贬值避免了流动性恐慌。而对实体经济综合性的影响还需观察。
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