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一、 市场回顾 

上周交易的主线为宽货币预期的尘埃落定。上周是数据周，也是降准宣告及落地的一周，同时还

伴随着中美利差一度压缩至倒挂；稳增长进程、疫情影响的波动、及宽货币预期落地等多因素交织之

下，资金面整体宽松，全周收益率先扬后抑。 

周一为收益率上行最大的一天，上午略超预期的物价数据揭示了俄乌冲突和疫情之下的通胀隐忧，

市场反应平淡，也在此时中美利差迎来了 2010 年来首次倒挂；接着当日下午公布的 4.65 万亿新增社

融大超市场预期，二至五年品种收益率上行幅度在 2.25 至 2.50BP。 

周二市场传出疫情防控政策调整消息，A 股航空、食品饮料等板块大涨，债券收益率持续上行。

周三，一方面卫健委提到“坚持动态清零不犹豫、不动摇”，另一方面进出口数据体现疫情对出口的

扰动初现，收益率小幅下行；晚间国常会释放降准信息，夜盘收益率大幅下行后有止盈情绪，周三全

天五年期政金债下行达 5BP。 

周五央行开展 1,500 亿元 MLF 续做和 100 亿元逆回购，等价等量对冲到期量。晚间国常会宣布降

准且幅度为 0.25 个百分点后，幅度不及市场预期，夜盘急上，当日十年国债 220003 收 2.7850%，较

前日上行 2.75BP。全周来看，现券长短端走势分化明显，活跃政金债二年、五年、十年变动分别为-

4.75BP、-0.50BP、和+1.25BP。 

全周来看，央行进行公开市场逆回购操作 600 亿元、1年期 MLF 1,500 亿元等价等量续做，共有

400 亿逆回购到期，全周净投放 200 亿，资金面宽松。 

三年国开 200203 下行 2.5BP 至 2.5500%，五年国开 220203 下行 0.5BP 至 2.7100%，十年国开

220205 上行 1.25BP 至 3.0075%；五年国债 220002 上行 1.5BP 至 2.5200%，十年国债 220003 上行 3P

至 2.7850%。 

信用债整体下行，中高等级 AAA 与 AA+分别下行 3BP 与 5BP 左右，AA 下行幅度达 6至 8BP，低等

级表现更优。分行业看，煤钢债估值收益率持续下行，城投债中部地区核心地市平台与华东市县平台

均收益率有所下行，地产涨跌互现。信用利差由于中短端无风险利率下行较多，中高等级利差 3 至 5

年小幅被动走阔；低等级 AA各期限有所压缩。 

 



二、 核心观点 

疫情影响延续，降准兑现对“稳增长”的保驾护航。以生产端高频数据、各地城市拥堵指数、新

房销售和土地市场冷暖为工业增加值、消费、土地财政的代理变量来看，经济动能环比转弱的趋势明

显。确诊数据拐点尚未完全探明，虽然上海各区于 4 月 11 日起陆续出现拐点迹象，但部分地区“新

增”顽强，总体数据的拐点仍未明确。 

伴随着国常会的表述，市场如期看到，疫情“超出预期”情况下，货币政策的“主动应对”与“兼

顾内外”。从降准信息释放到央行公告的期间表现来看，交易活跃的三至五年政金品种下半周下行动

力减弱，十年国债收益率上行；一方面，本次降准幅度为 0.25 个百分点，低于市场预期；另一方面，

本次降准处于宽松的货币周期后期，随着预期的落地，止盈情绪较浓。 

宽货币预期下催生出的短多长空观点起始于三月上旬公告的总量结构双弱的社融数据，尘埃落定

后需谨慎交易主线动态地向稳增长、宽信用切换。票据融资、企业短贷一直是社融提速或企稳的“先

头部队”，社融结构问题更多是地产销售何时修复的问题。政策底向基本面底的过渡中，需动态看待

转变过程，五年期 LPR 的下调、财政政策与基建项目投放的进一步加码、房地产需求侧更多实质性宽

松均有可能提升市场再度交易稳增长的概率。 

三、展望未来 

宽货币预期落地后，由于幅度低于预期与止盈的原因，市场回调过程中更适合持谨慎与防守姿态。

然而，流动性合理充裕和疫情影响持续的背景下，利率尚不具备大幅上行基本面基础。 
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