





一、行情回顾

上周（4月7日-4月9日）仅有四个交易日，国债收益率小幅上行，国债期货震荡走弱。其中，T2106累计下跌0.22元，TF2106累计下跌0.15元，TS2106累计跌0.07元。国债期货表现弱于现券。

公开市场方面，上周公开市场有500亿元逆回购到期，央行开展400亿元逆回购操作。其中，上周二央行继续开展100亿元7D逆回购操作，但当日公开市场有200亿元逆回购到期，央行在公开市场实现近1个月以来首次小额净回笼。本周公开市场将有400亿元逆回购到期，周四将有1000亿元MLF到期。周一无逆回购到期，央行依然维持100亿元逆回购操作，当日实现净投放。
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二、重要信息回顾

【通胀数据超预期】3月CPI同比上涨0.4%，预期涨0.2%，前值降0.2%；3月PPI同比上涨4.4%，涨幅比上月扩大2.7个百分点，前值为1.7%，预期上涨3.3%。从环比看，受春节后需求季节性回落影响，CPI由上月上涨0.6%转为下降0.5%。PPI上涨1.6%，涨幅比上月扩大0.8个百分点,主要受国际大宗商品价格上涨等因素影响。
【20财长与央行行长视频会议】4月7日晚，央行行长易纲出席二十国集团财长和央行行长视频会议。会议认为，全球经济前景有所改善，但复苏态势仍然脆弱。各方同意合作加强全球疫情应对，避免过早退出经济支持政策，决心使用所有政策工具促进全球经济复苏，同时防范负面溢出效应、维护长期财政可持续性。会议肯定开放、公平的贸易对经济复苏重要意义。
【金融委第五十次会议召开】4月8日，国务院金融委会议强调，要保持宏观金融政策的连续性、稳定性和可持续性，执行好稳健的货币政策，保持人民币汇率在合理均衡水平上的基本稳定，促进经济平稳健康运行。要保持物价基本稳定，特别是关注大宗商品价格走势。要坚持“建制度、不干预、零容忍”，继续加强资本市场基础制度建设，更好保护投资者利益，促进资本市场平稳健康发展。

【经济形势专家和企业家座谈会召开】4月9日，国务院领导人在经济形势专家和企业家座谈会上表示，当前国际环境复杂严峻增加了新的不确定性，国内经济恢复也不平衡，分析经济形势要全面客观，领导人指出，兼顾当前和长远，保持宏观政策连续性稳定性可持续性，政策不“急转弯”，引导形成市场合理预期，推进改革开放，保持经济运行在合理区间。
三、行情研判

上周，债券市场缺乏明显的多空信号。由于4月地方债发行启动，市场情绪还是趋于谨慎，期债连续三天走弱。上周五公布的3月CPI和PPI均超出预期。通胀数据超预期，市场反而走出了利空出尽的状态。

周一，在资金面宽松的背景下，市场对于金融数据存在预期叠加股市的下跌，期债高开高走。盘后公布的金融数据喜忧参半，信贷超市场预期，社融增速有所放缓。金融数据公布时，期债市场已经收盘，市场对此已经有所预期，现券收益率反应平淡。

稍晚间公布的消息显示，央行货币政策司司长孙国峰表示，央行将按照稳健货币政策灵活精准、合理适度的要求，密切关注4月份财政收支和市场流动性供求变化，综合运用公开市场操作等多种货币政策工具，对流动性进行精准调节，保持银行体系流动性合理充裕，为政府债券发行提供适宜的流动性环境。此前的报告中提示过，二季度新增地方债发行将有所提速，4月份地方债发行启动，央行如何进行对冲，实际操作的变化是非常关键的因素。
本周公开市场还有1000亿元MLF到期，此外本周还有3月经济数据和一季度GDP数据出炉。关注资金面的情况和市场情绪的变化，顺应市场情绪的选择。此外，关注海外市场情况和国际关系发展。
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