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宏观经济20170724-20170728
交银施罗德研究部、固定收益部

国内经济 

经济：利润走高，库存回落。

6月工业企业利润总额同比增速19.1%，较5月继续走高。但随着库存周期步入尾声、通胀拐点出现、高基数效应来袭，下半年经济仍有下行压力。

物价：PPI环比连升。7月以来食品价格涨幅仍低，CPI有望继续保持低位稳定。

流动性：货币政策难松。央行召开分支行行长座谈会，称未来将加强和改善宏观调控，继续实施稳健中性的货币政策，处理好稳增长、调结构、控总量的关系，保持货币信贷适度增长和流动性基本稳定。控总量意味着未来货币总量增长将会受到约束，货币政策难以放松。

海外市场

1）美联储确认9月缩减资产负债表，海外利率市场几无反应，悲观经济预期压制偏鹰货币政策的影响。美联储在7月议息会议决议中确认了通胀的不及预期以及9月缩表的进程，在加息预期没有变化的情况下，海外长短端利率均未上行，大概率是悲观的经济预期压制了利率的弹性。
2）欧洲高频经济数据2个季度以来首次转弱。7月德国ZEW经济领先指标与制造业PMI出现2个季度以来首次下行，与贸易敏感资产下行走势匹配。
债券市场

公开市场业务: 上周央行通过公开市场操作投放资金8200亿，公开市场到期5400亿，MLF到期1385亿，全周实现净投放1415亿(含MLF)。受到跨月等因素影响，本周资金面总体依然偏紧，回购利率仍维持高位，资金利率普遍上行。
债券市场：上周，利率债除1Y期以全部走跌。其中国债的1Y、3Y、5Y、7Y和10Y收益率分别变动-2、2、4、2、2BP，国开债对应收益率分别变动-2、2、2、3、2BP；收益率曲线略微陡峭化。信用债方面，上周5Y收益率整体下行，1Y和3Y收益率整体上行，低评级（AA）的3Y收益率上行最为明显。
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