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oL, %=, 88X HT, KEFEI A, 18 Flkaakig ik TR 2N FTAFH—KS 7,
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& T ARG BERY, EATLEERRFHERTELGRES, BHRTLNBA T, @
BARETREHIES, EAEERT, AREREHNRREKR, AERRPERAELLARE.
B, RN PRRRRBANKEE, €548 TREASFNS. BUF T/EREZRRRE PR
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w, 1-2 Ao Bit T4 4.6%, #0 Zit T 3.1%., ZARGLE—TERHER, (22K HiR L%
WY, RAEBRGRERERAEABRT HEEFTEORTTT, BE AT T BRIRIRZGT.

HRIRE — T #G 2 6



qiml?m%%%ﬁ? 2019 %3 A #2R £ 8k 3R

BRRRE, R 2 AMGFeasdtii 1 Ak, 22 APRESHRK, MELES
ARt — e, SR, 2 AWM fE RAAGKIELRIT RATRFDLEE . T KKEZ
BWFAE T P BCFA . £ B3I Rk WA SOR AR T A ATME, TR R £ B4 8 A%
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rRFEAR—F AR, LB, EAHEKEK1.51%, &F 97.93. BRTEAL 1.16%, 1&TF 1.1234.
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	国际宏观
	欧洲央行超预期鸽派，宣布新的定向长期再融资操作，并称预计至少在2019年底前将保持利率不变；美国近期
	欧洲央行超预期鸽派，维持利率不变但宣布新的定向长期再融资操作，并修改利率前瞻性指引称预计至少在201
	美国近期数据不佳，美联储在利率政策上仍采取观望态度。一是去年四季度家庭财富创金融危机来最大跌幅。受四
	OECD将2019年全球经济增速预测下调0.2个百分点至3.3%，2020年下调0.1个百分点至3.
	国内宏观
	面对国内经济下行压力仍然较大的局面，2019年《政府工作报告》为未来宏观经济调控定下基调。下一步宏观
	2019年政府工作报告为全年宏观经济政策定下了总基调，一是再次将经济增长目标以区间形式体现，淡化对经
	二是积极财政政策发力提效，名义赤字率小幅上调，地方专项债额度增加，减税降费力度高于往年。今年报告中最
	作为积极财政政策的另一重要工具，地方政府专项债在此次报告中也被重点提及——今年拟安排地方债政府专项债
	三是从去杠杆到稳杠杆，M2和社融增速与名义GDP相匹配，货币政策引导实际利率下行。2017年M2与社
	此外，央行会继续推进利率市场化改革，推动“两轨并一轨”。一月表内外票据融资高增引起社会普遍关注，人民
	总体来看，2019年政府工作报告延续近年思路，继续淡化对经济增速的追求，通过一系列减税和改革措施促进
	货币政策与资金面
	上周央行未开展逆回购操作，全口径下合计净回笼3245亿元。上周市场流动性总体中性偏宽松，周初短端资金
	具体来看，上周央行未开展逆回购操作，有2200亿元逆回购和1045亿元MLF到期，全口径下合计净回笼
	由于月初扰动因素较少，上周资金面整体保持均衡偏宽松的状态，短期资金价格有所下行，而跨月资金需求逐渐旺
	展望本周，尽管2月份经济金融数据较1月份大幅回落，但受春节因素影响较大，仍需要后续数据的进一步验证，
	债券市场
	上周利率债收益率多数下行，短端下跌幅度小于中长端，收益率曲线平坦化；信用债收益率普遍上涨，信用利差走
	上周利率债收益率普遍下行，收益率曲线呈现平坦化。央行上周未进行逆回购操作，但资金面依然维持宽松局面，
	具体来看，驱动各期限收益率变化的主要因素如下：短端方面，月初资金面扰动因素较少，银行间拆借利率仍然维
	美债方面，收益率全周呈现持续下行走势，10年期美债收盘价较上周下行12.5bp。上周，四位地区联储主
	信用债方面，股市持续上涨使得部分债基与股债混合型基金出现大量赎回，基金大量抛售信用债使得收益率普遍上
	信用风险违约事件，上周共有1个主体的共计1只债券违约，违约主体为大连天宝绿色食品股份有限公司。该主体
	展望本周，第一，本周资金面预计仍将维持宽松态势，短端收益率上行风险有限；第二，长端方面，美国2月非农
	外汇市场        
	各国央行鸽派表态助推美元指数，非农数据几近停滞阻碍美元进一步走强。全球经济同步出现边际走弱迹象，各国
	各国央行鸽派表态，澳、加、欧元助推美元指数，脱欧仍无定数英镑走弱，非农数据几近停滞阻碍美元进一步走强
	外汇市场预期继续改善，人民币小幅贬值。上周，在岸人民币汇率收于6.7269，当周贬值0.28%，下跌
	商品市场 
	美国指数走强引发黄金下跌，疲弱的美国就业数据打压美元和风险情绪，黄金跌幅收窄。美元长周期仍有走弱趋势
	美国指数走强引发黄金下跌，疲弱的美国就业数据打压美元和风险情绪，黄金跌幅收窄。上周国际金价下跌1.1
	石油需求或将走弱，美国对委内瑞拉制裁支撑油价。上周美国WTI原油期货上涨0.48%，报56.07美元

