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1.春节因素拖累 2 月对外贸易 

中国海关上周六公布，2 月出口同比下

降 18.1%，远逊于此前市场预测的同比增

幅，也和 1 月出口超预期增长 10.6%形成

鲜明对比；2 月进口同比增长 10.1%，略

高于预测中值及上月增幅，上月同比增长

10%；2 月贸易逆差 229.8 亿美元，高于

市场预测均值。 

分析人士认为，春节因素导致年初出

口大起大落，2 月数据一反 1 月强劲表现，

同比骤降近两成，进口增速则基本保持稳

定。不过随着假期因素消失，出口增速将

恢复正常，外贸前景偏谨慎乐观。他们并

预计，外贸数据对于人民币汇率预期可能

会有进一步分化作用，人民币汇率全年来

看仍将温和升值，但波动幅度会逐渐扩大。 

人民币/美元今年 2 月贬值约 1.4%，

一改 2012 年中以来的稳步升值态势。在 2

月最后一个交易日，人民币汇率日内一度

贬值到 6.1808 的 10 个月低位。预料外贸

数据对于人民币汇率预期会有进一步分化

的作用，普通客户可能会根据进出口的外

汇供求数据，来对自己的一些结购汇结构

做出调整。 

2. CPI 与 PPI 连续下滑 

国家统计局上周日公布，2014 年 2 月

居民消费价格指数(CPI)同比上涨 2%，较

前月 2.5%明显回落，且为去年 1 月以来最

低位；工业生产者出厂价格指数(PPI)同比

下降 2%，跌幅较 1 月的 1.6%进一步扩大，

为七个月来新低。 

春节后食品价格回调及翘尾因素影响，

2 月 CPI 同比涨幅一如预期地回落，降至

逾一年来最低水平。分析人士预计，未来

通胀仍能维持低位运行，全年无忧并能轻

松实现刚公布的 3.5%的年度控制目标。同

期 PPI 则继续扩大跌幅，连续两年负增长，

结合近期的采购经理人指数 (PMI) 、发电

量、货运量等多项数据分析，需求仍显疲

弱，一季度经济下行压力恐不容忽视。 

通胀指数下滑，尤其是 PPI 连续两年

下行且在 2 月进一步扩大跌幅，也与此前

诸多经济指标一道，证实了部分人士对中

国经济下行压力渐增的担忧，这也为货币
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政策操作预留足够空间。市场人士指出，

央行应维持中性偏松政策，在正回购、常

备借贷便利(SLF)的同时，也可能在必要时

候考虑调整存款准备金率。 

3.公开市场例行展开询量 

节后，银行体系流动性持续宽松，各

期限资金利率不断刷新阶段低位，截至上

周五银行间隔夜质押式回购利率轻微反弹

至 1.94%，仍处在半年来低位；7 天利率

亦跌破 3%至 2.41%，接近去年最宽松时

的水平。据业内人士分析，春节后资金面

持续宽松，一是得益于节后现金回流银行

体系，二则来源于外部流动性的增量贡献。

按照往年经验，年初资金面宽松态势有望

延续到 3 月中下旬。 

本周公开市场正回购到期量有 1600 亿

元，其中周二与周四分别为 1000 亿元和

600 亿元，无逆回购和央票到期。市场人

士指出，在流动性十分宽裕的背景下，央

行继续回笼资金没有悬念，回笼力度是否

加大及冻结资金期限是否拉长，需进一步

关注。 

央行今日例行进行了公开市场操作

(OMO)询量品种涵盖正、逆回购和央票。

其中，逆回购期限为 7 天和 14 天，正回购

期限为 14 天和 28 天，央票为 3 个月品种。 

4.农发新债料接近二级 

农发行上周三公告称，将于今日在银

行间债市招标发行三期固息金融债，总额

至多 200 亿元。其中五年期为新发品种，

三年和七年期则为增发品种。上述债券为

该行今年第 17、18 和 19 期金融债，各期

发行量分别不超过 70 亿元、70 亿元和 60

亿元。 

市场预计，在宽松流动性支持下，料

一级发行利率接近二级，短端品种或略低

于二级同类债券收益率。银行间市场固定

利率政策性金融债(进出口行/农发行) 到期

收益率曲线显示，三年、五年和七年期品

种最新收益率分别为 5.25%、5.40%和

5053。 

以上供参考，谢谢！ 
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如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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