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宏观经济与债券市场20161031-20161104

交银施罗德权益部、固定收益部

● 公开市场业务: 本周公开市场一共进行了5900亿逆回购操作，逆回购到期7000亿。另外MLF到期后进行续作净投放4370亿，本周公开市场总计实现净投放3329亿元。本周由于跨月、缴准缴税等冲击平息，以及人民币贬值压力缓释等影响，资金价格松动，中长期限（7天、14天和28天）资金价格回落幅度均超过50BP。
● 债券市场：上周债市收益率变化幅度较大。具体而言，国债方面，3个月和1年期分别下行1和4BP,3-5Y上行0-1BP，7Y-10Y上行3-4BP；政策性金融债方面，国开债3M和1年期收窄13BP,3Y几乎不变，5Y、7Y和10Y分别上行4、3和1BP；央票收益率方面，7D 14D和6M和2M均下行12BP左右,1M下行10BP左右，2M、3M、 9M和1Y期均收窄7-8BP。
●海外宏观：
1）美国总统大选前夕市场风险偏好大幅下降，FBI对希拉里邮件再次调查结果稍有稳定市场，但总统大选全部结束之前市场不确定性仍极高。近期海外中小盘股、高收益债、新兴市场债等风险资产集中出现回调，起点都是美国总统大选不确定性激增之后，同时风险资产在被持续追捧一年后有较大的获利了结压力，12月19日美国大选全面结束时市场情绪将再度清晰；
2）美联储12月加息基本确定。美联储11月议息会议确定就业与内需基本稳定，通胀脱离低位，12月加息不会受到金融市场与政治动荡的影响，基本已箭在弦上。市场对12月加息的反应将小于2016年1月，大跌将是买入机会；
3）英国退欧进程暂停但方向难以翻盘。英国高院裁定政府绕过议会启动脱欧不合法，脱欧将进入议会投票，考虑到脱欧是全民公决结果议会难以有效阻击，可能在投票无果后引发英国再次大选；
4）欧洲经济出现触顶回落风险。经济高频指标与库存指标均证实欧洲经济可能到达本轮扩张顶点，叠加2016年末-2017年欧洲政治事件频发将是较大风险点。
●国内经济： 

1）人民币汇率企稳，但成交量激增，资本外逃速度加快，央行维持境内外利差必要性增加，11月大量公开市场操作到期最终或减量续作，流动性依旧易紧难松。中国资本外逃加速与新兴市场资金流出在上周同时发生，甚至经济数据超预期仍未稳定资本外流趋势，央行依然需要通过稳定境内外利差维持跨境资本流动平衡，国内流动性将持续紧张；
2）10月PMI反弹应是暂时性的，由于春节较早而且北方冷冬已形成，11月经济压力较大。中采与汇丰PMI的短期反弹受到多重短期因素干扰形成，11月高频指标普遍较弱，经济下行压力较大；
3）工业品疯牛带来监管与货币调控压力，不建议追逐涨价类板块。以煤焦为典型的工业品涨价在目前价位使得制造业中下游难以继续承担亏损，10月下旬至11月上旬已出现集中涨价，短期爆发性涨价或引发监管与货币调控压力，叠加需求淡季，价格容易发生超调。
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