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（1）2万亿置换债券发行进度过半，13个地区已完成全年额度。据证券时报，2025年用于“置换存量隐性债务”的置换债券发行进度已经过半。据

记者统计，截至 3月 19日，各地已发行置换债券 10884.7亿元，13个地区（包括省、自治区、直辖市、计划单列市）已发完全年额度。多位受访
专家认为，置换债券将在上半年基本发行完毕。

（2）美联储继续按兵不动，下调今年经济预期、上调通胀预期。美东时间 3月 20日周三，美联储在联储的货币政策委员会 FOMC会后宣布，联邦

基金利率的目标区间继续保持在 4.25%至 4.5%不变。这是美联储连续第二次货币政策会议决定暂停降息。美联储声明删除就业和通胀目标风险大体

均衡的说辞，称经济前景不确定性增加。放慢缩表的方式为，将美国国债的每月赎回上限从 250亿美元下调至 50亿美元。仍预计今年两次降息，但

点阵图中，预计今年不降息者由一人增至四人，降息两次者降一人至九人。今年 GDP增速预期由 2.1%降至 1.7%，失业率小幅上调至 4.4%，核

心 PCE通胀预期由 2.5%升至 2.8%。

（3）美联储主席鲍威尔：美国经济硬数据很稳健，“基准”预测仍是关税对通胀有“暂时的”影响。鲍威尔称，美联储上调通胀预期“很一大部分”

源于关税，长期通胀预期仍保持稳定，因此美联储能忽略关税对通胀影响；部分源于关税，今年通胀下行的进展可能延迟，现在预测特朗普政策对经

济数据的显著影响为时过早；经济衰退的风险“有所上升，但还不高”，外部预测者提高了经济衰退的可能性，仍处“相对温和的水平”。鲍威尔仍

很乐观看待就业前景，称失业率“非常接近其自然水平”；放慢缩表未释放任何信号，放慢可以让 QT持续更久。删除就业和通胀风险均衡的说辞不

代表更担心相关风险。鲍威尔提及关税对通胀的影响后，两年期美债收益率跌穿 4%。

（1）周三央行开展 2959亿 7天期逆回购操作，逆回购到期 1754亿，逆回购口径资金净投放 1205亿。今日逆回购到期

359亿。周三资金面早盘紧张，午后逐渐趋于均衡。

（2）周三国债期货主力合约多数收跌，现券收益率全天震荡，小幅下行。10年期国债期货主力合约 T2506收报 107.220，较上个交易日下跌

0.07%；5年期国债期货主力合约 TF2506收报 105.290，较上个交易日下跌 0.09%。剩余期限 9.79年的国开债活跃券 250205收益率报

1.8875%/1.8850%，剩余期限 9.18年的国债活跃券 240011收益率报 1.8500%/1.8450%。

（3）据中国外汇交易中心数据显示，上个交易日夜盘在岸人民币兑美元（CNY）收报 7.2280，较上一交易日夜盘收跌 49个基点，成交量 477.76
亿美元。

今日银行间市场有 25新疆债 03地方政府债共 1只，计划发行规模 18.87亿；25北京银行 CD042等同业存单共 61只，计划发行规模 504.90亿；
25国开 05(增 19)等金融债共 10只，计划发行规模 810.00亿；25河钢集 MTN006等中期票据共 32只，计划发行规模 242.90亿；25国家能源

SCP003等短期融资券共 20只，计划发行规模 238.60亿；25大足发展 PPN002等定向工具共 8只，计划发行规模 55.70亿；25兴瑞 1C等资产

支持债券共 11只，计划发行规模 34.88亿。共计 143只债券发行，计划发行规模 1905.85亿。
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