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宏观经济与债券市场20151005-20151010
交银施罗德权益部、固定收益部
●经济增长： 9月官方制造业PMI 49.8%，比上月回升0.1个百分点，在连续两个月回落后出现微幅回升，但仍处于荣枯线下方。其中，新订单和生产指数均出现一定程度回升，预示市场需求或将有所好转；而同日公布的9月财新制造业PMI终值47.2，较8月下滑0.1个百分点，虽好于初值，但仍与官方PMI走势相背。这一背离主要源于两者调查企业范围差异所致。官方PMI中的大型企业生产活动扩张也明显好于中小型企业。9月大型企业PMI为51.1%，比上月上升1.2个百分点，已重回临界点以上；而中、小型企业PMI分别仍在临界点下继续回落。中小企业PMI的颓势与财新PMI的走势一致，反映了当前官方PMI订单、生产的回升或仍主要受益于稳增长政策的逐渐加码。
●汇率市场：人民币对美元中间价持续回升。国庆长假结束后，人民币对美元中间价两个交易日分别上涨108个、12个基点，推动了人民币对美元中间价重回“6.34”时代，创下自8月12日人民币汇率大幅下调以来的新高。事实上，加上国庆节前，人民币对美元汇率中间价已经连涨6个交易日。同时节后在岸离岸人民币汇率也明显回升至“6.34”，且周五都收高于中间价，反应目前中间价的调整或更多受到市场影响，而前期主导市场的人民币贬值预期已明显消减。随着人民币贬值预期下降，流动性环境短期也将继续改善。这有助于在经济低迷情况下，国内保持流动性的宽松。但在经济基本面出现趋势性改变之前，人民币或都难以出现持续的升值或是贬值趋势。
●公开市场业务:上周央行共进行1200亿元逆回购操作，累计净投放400亿元。受跨季及国庆假期影响，银行间市场资金利率在节前六个交易日曾短暂走高，假期结束后的三个交易日逐步下跌，资金面基本恢复紧平衡状态。
●债券市场：上周债券市场收益率继续普遍下行。具体而言，国债方面，3个月及1年期品种收益率上行在2BP左右，其他中长期限品种均下行在7~10BP左右；政策性金融债下行幅度均在1~3BP之间；央票方面，7天及14天品种下行在1BP左右，1个月和2个月品种收益率走势持平，3个月品种下行约2BP，6个月品种收益率则上行约2BP，9个月和1年期品种收益率下行在1~2BP之间，2年期品种收益率下行6BP左右，3年期品种收益率小幅下行约1BP。
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