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宏观经济与债券市场20160404-20160408
交银施罗德权益部、固定收益部
●海外经济：主要关注点是强日元的危害和日本政府的袖手旁观，我们的基准判断是本轮强日元主要损害日本经济和金融市场，并没有造成全球的系统性风险，同时日本央行仍有货币政策宽松空间来解决强日元的问题。与以往避险带来的日元走强不同，本轮日元走强没有触发欧洲和美国固定收益市场CDS指数的成比例上涨，因此当前的日元格局更多是基金做多的拥挤交易而非日元套息交易集中解杠杆的结果，所以只会造成对日本经济和金融市场的打压，而日本央行在4月底的议息会议中可以通过加强宽松作为汇率的最终解决方案。美国方面，连续两周的美联储官员密集发言之后，市场将可能加息的一致预期时点推后至6月。根据重要成员表态，通胀和薪资增速数据成为美联储更关心的数据，本周四将发布美国3月CPI，敬请关注

●国内经济：我们维持前期3月春节错位带来阶段回暖判断，近期包括专项建设基金、新开工计划额等新闻也在支撑稳增长发力的判断，从往年投资带来工业持续2个月以上回暖的规律看，预计此次回暖也将持续至少两个月，3月的环比可能略大。 我们预计3月信贷新增量将超去年同期1.2万亿的水平，结构仍然偏健康。短期的风险在于通胀与流动性，内部判断短期通胀无碍，不过应关注供给曲线斜率，决定了中国稳增长的刺激空间。

●公开市场业务: 上周央行公开市场净回笼资金达到2750亿元，但银行间市场流动性保持宽松个局。

● 债券市场：上周债券收益率走势较弱，普遍上行。具体而言，国债方面，3个月、1年以及3年期品种收益率上行均在6~7BP之间，5年以及7年期品种上行约在3BP左右，10年期品种收益率上行7BP；政策性金融债方面，3个月品种小幅下行3BP，其他品种收益率上行在4~7BP之间；央票收益率方面，7天品种约下行3BP，14天品种下行超过10BP，而1个月、2个月以及3个月品种收益率分别下行5BP、3BP以及2BO，6个月品种上行1BP，9个月品种约上行2BP，1年、2年以及3年期品种收益率上行幅度在5~8BP之间。
[image: image6.jpg]



[image: image7.png]ERyrY o1 | FE BB BRHFRHELAESSES O 228 #4R: 200120
RBAFTIEALETEATEAE] | www.FUNDOOL.COM  400-700-5000
Bank of Communications Schroders Fund Management Co. Ltd | % g £ 1 : (021) 6105 5054 ZARABH: services@jysld.com

RiRR: AESERAKEUHKER DARENRNERNERESM~ EFRIEEE—E R BFRIERELNE, E2NTELAHTRRILGREL,
SR ERE SIS A NEEERES AL SR TS R E S H B AR EAS NN ESETES.



  1 / 1
[image: image2.jpg]
[image: image3.png]ERyrY o1 | FE BB BRHFRHELAESSES O 228 #4R: 200120
RBAFTIEALETEATEAE] | www.FUNDOOL.COM  400-700-5000
Bank of Communications Schroders Fund Management Co. Ltd | % g £ 1 : (021) 6105 5054 ZARABH: services@jysld.com

RiRR: AESERAKEUHKER DARENRNERNERESM~ EFRIEEE—E R BFRIERELNE, E2NTELAHTRRILGREL,
SR ERE SIS A NEEERES AL SR TS R E S H B AR EAS NN ESETES.



  2 / 2

[image: image3.png][image: image4.jpg][image: image5.png][image: image6.jpg][image: image7.png]