
1 月通胀不及预期，俄乌局势一波三折 

 一级市场回顾 上周一级市场共发行 46 只利率债，总发行规模 3831 亿，

净融资额 3329 亿。国债、地方债和政金债发行量分别为 2000 亿、537 亿和

1294 亿，净融资额为 1498 亿、537 亿和 1294 亿。信用债共计发行 240 只，

总规模 2459 亿，净融资额 1502 亿。 

 二级市场回顾 上周利率震荡走高。主要影响因素包括：1月通胀不及预

期、俄乌局势一波三折、A股走势偏弱等。 

 流动性跟踪 资金边际有所收紧，上周隔夜多在 2%附近。本周三为 2 月

缴税截止日，且有超 2500 亿地方债发行，关注央行投放情况。 

 政策与基本面 上周公布的 1月通胀数据不及预期。高频数据来看：春节

后复工速度基本正常。 

 海外市场 俄乌形势一波三折，美联储 Bullard 称本轮加息可能要加到

2%以上。最终 10 年美债收盘 1.92%，与前周持平。 

 债市策略展望 上周市场新增变化主要有：基本面方面，国内仅公布了低

于预期的 1 月通胀数据，消费需求在国内疫情多地散发的影响下仍然偏弱。

第二，政策方面，央行公布的 2021 年四季度的货币政策执行报告显示货币

政策现阶段全力支持宽信用，MLF 平价增量续作，总量货币政策放松窗口尚

未关闭，但随着美联储加息的逐渐临近，国内降准的概率大于降息；国内部

分三四线城市开始采取降低首付比例等需求刺激政策，后续观察其他地区跟

进情况如何。第三，海外方面，俄乌关系一波三折，成为上周影响海外市场

波动的主线，短线来看地缘政治恶化-全球风险偏好回落-债券收益率下行，

但中期而言不可忽视其对通胀的推升。综上，2 月底 PMI 数据公布前为数据

真空期，债市缺乏明确的主线逻辑指引，预计走势以震荡为主。操作策略上，

建议保持一定杠杆比例和仓位的灵活性。 
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