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一、3季度数据回顾 

2014 年 1-8 月宏观经济数据显示我国经济运行总体平稳略带下行，但经济下行压力仍然较

大，尤其房地产投资增速回落显著。从公布的 8 月份数据来看，8 月工业增加值同比增长 6.9%，

增速比上年同期回落 3.5 个百分点。8 月全国固定资产投资同比名义增长 11.3%，增速比上年同

期上升0.5个百分点。房地产开发投资同比名义增长13.2%，增速比上年同期回落6.1个百分点。

商品房市场销售继续下降。8 月末社会消费品零售总额同比增长 12.34%，增速比上年同期回落

1.51 个百分点。净出口方面 3 季度持续回暖，显示 3 季度以来外需不断回暖，9 月最新的一般

贸易进口也有所回暖，显示随着国内房地产市场调整深入和政策放松预期的增强，市场预期逐步

稳定，内需有企稳迹象。我国的物价形势基本稳定，预期年内通货膨胀压力不大。 

货币政策方面，在降低全社会融资成本的指导方针下，央行在三季度两次下调 14 天正回购

利率，10 月 14 日又再次下调 14 天正回购利率到 3.4%，市场形成了短端利率平稳下行的预期，

临近季末央行还通过 SLF 方式向市场投放近 5000 亿资金，因此 9 月末资金面也未出现明显抬

升。 

在债券市场的运行方面，2014 年三季度，虽然资金面宽松并且仍存在经济下行压力，三季

度出现长短端走势分化，长端 10 年期国债收益率下行 10bp，短端 1 年期国债回调上浮 35bp。

货币市场二季度保持宽松，利率有所下行，7 天回购利率平均在 3.5%左右的水平，并曾经一度

下探至 2.7%的低位。 

 

二、4季度展望 

展望四季度，2014 年通胀将会温和盘整，不会有超预期的上行，我们预计央行的公开市场

操作将会持续稳健。在这样的宏观背景下，我们预计 4 季度资金面将会呈现稳中偏松的态势，

信用类债券的表现会逐渐分化。随着央行继续引导回购利率下行，未来债券市场将继续维持较好

的市场环境。在这种情况下，我们将会关注国际国内经济形势的最新发展，积极关注各项财政政

策和货币政策对市场的中长期影响，我们会继续根据基本面变化和市场变化调整组合久期，严控

组合信用风险，规避低等级信用债的持仓，增持中等期限优质城投债或产业债，争取提高组合收

益率的确定性和稳定性。 

 

免责声明： 

以上数据仅供参考。未经光大保德信基金管理有限公司书面许可，不得复制或散布本资料的任何

部分。所有出现的公司、证券、行业与/或市场均为说明经济走势、条件或投资过程而列举。本

资料讨论的策略和资产配置并不代表保德信的服务或产品。所有的这些不能视为建议或推荐，不

作为公开宣传推介材料，以及购买或销售任何证券的要约或邀请，也不能视为采纳任何投资策略

的建议。本材料中的评论仅供参考，不可视作投资建议。本材料以公开信息、内部开发的数据和

来自其它具有可信度的第三方的信息为基础。但是，并不保证这些信息的完全可靠。所有的观点

和看法基于资料撰写当日的判断，并随时有可能在不予通知的情况下进行调整。该材料为内部培

训使用，不得以任何形式向投资者分发，不视为宣传推介材料。 
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