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宏观经济与债券市场20161121-20161125

交银施罗德权益部、固定收益部

● 公开市场业务: 
上周公开市场一共进行了9000亿逆回购操作，逆回购到期8600亿，再加上国库现金定存到期500亿，上周市场总计实现净回笼100亿元。央行在上周初连续净投放资金后，从周四开始净回笼，资金利率先下后上，资金面继续维持紧平衡。
● 债券市场：
上周债市收益率短端上行，长端略有下行。具体而言，国债方面，3个月上行4BP,1Y和3Y分别变化0BP和6BP，5Y、7Y和10Y分别变化-1,0和-3BP；政策性金融债方面，国开债3M上行1BP，1Y、3Y和5Y分别变化-6,1和-2BP,7Y和10Y分别变化0和-3BP；央票收益率方面，7D和14D均收窄3BP,1M、2M和3M分别走阔2,6和3BP,6M、9M和1Y收窄4-7BP。
●海外宏观：美国12月加息基本确定
1）意大利公投影响有限，不会带来系统性风险。目前欧洲边缘国信用利差普遍较低，似乎不能覆盖其相对风险。但由于全球信用利差都已普遍缩窄，无法将当前的边缘国利差绝对值与2011年欧债危机时期相比，考虑到意大利-德国利差已经走高，同时边缘国内部意大利-西班牙利差已经达到2011年高点，市场已经部分反映了意大利公投的冲击，最终结果应相对有限。
2）OPEC冻产会议大概率不会达成结果，油价下跌风险较大。沙特、利比亚和俄罗斯都退出了本周的冻产会议讨论，大概率OPEC会议不会有任何结果达成，原油或跌至前低40美元/桶。
3）利率冲击或告一段落，新兴市场资金流出将暂停，但缺乏上涨动力。源头来自美国的利率冲击接近尾声，但油价下跌与贸易放缓环境中新兴市场整体并无太良好表现，上涨动力缺失，再次反弹时点应在本轮全球补库存正式启动之后。
●国内经济：资本加速外逃
1）IPO加速分流资金、银行委外受限和可能的保险举牌受监管制约主板持续反弹空间，创业板等高估值板块或成新风口。
2）大宗商品主力合约普遍进入交割月，龙头品种库存积累明显。
3）海外利率冲击进入后半场，配置黄金。
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