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宏观经济与债券市场20160307-20160311
交银施罗德权益部、固定收益部

●经济增长：1-2月工业增速降至5.4%，再度创下2009年以来新低，印证制造业PMI大幅下滑，产能过剩行业的钢铁、煤炭、水泥、有色金属等几乎全部陷入萎缩之中。从需求来看，外需大幅下滑、跌幅远超预期，内需中消费稳中趋降，对经济形成拖累。在所有经济数据中，唯有地产最为耀眼，前两个月销量增速达到28.2%，远超去年的6.5%，而地产销售金额增速更是高达43.6%，印证房价大幅上涨。与此相应，地产新开工面积增速3年以来首次由负转正至13.7%，而地产投资增速也反弹至3%，带动总投资增速小幅反弹。
http://www.hibor.com.cn（慧博投研资讯）●货币信贷： 2月金融机构贷款增加7266亿，同比少增，或反映信贷监管加强以及春节假期影响。其中下降的主要是居民短期贷款，而与基建、地产相关的非居民、居民中长贷仍保持稳定增长。2月M2由上月14%回落至13.3%，但仍超13%的年度目标。1-2月工业低增反映经济开局不佳，稳增长背景下货币超发动力仍存，加之3月初超预期降准，未来货币信贷仍有回升潜力。周小川行长称，利率要看经济形势，特别是物价的数据，如CPI和PPI的数据，可以一起对利率政策进行考虑。无需使用汇率来调整出口竞争力，个别阶段资本流出多不奇怪，会很快趋于正常。
●债券市场：上周债市情绪转变较为明显，与大宗商品价格冲高回落有一定关系。而周五在预期金融和经济数据不佳的带动下，利率债进一步下行，收益率曲线略陡峭。具体来看，上周1年期国债下行1BP至2.16%，国开债下行4BP至2.31%；10年期国债下行5BP至2.85%，10年期国开债下行5BP至3.16%。
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