
 

1 

    www.cfets-icap.com.cn                             中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                        Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2014.09.15 

 

 

CFETS-ICAP   2014/09/15

 

本周初，银行间资金供需维持平衡

态势，资金拆入难度未见明显增加。在

主要回购利率中，隔夜品种微跌，跌幅

不足 1 个 bp；而七天和 14 天回购加权利

率转升，且以 14 天品种涨势尤甚，涨幅

近 15 个 bp。交易员表示，实际资金供给

较上周五略有减少，但供需基本维持平

衡态势，资金面整体变化不大。不过该

交易员指出，随着季末日渐临近，跨月

资金需求逐渐升温，但融出规模仍不多，

21 天回购利率虽下行但多因交易偏少，

代表性有限。 

值得注意的是，银监会上周五下发

通知，要求商业银行加强存款稳定性管

理，月末存款偏离度不得超过 3%，否则

将按严重程度采取相应监管纠正与处罚

措施。业内人士表示，银监会在三季度

末前出台有关限制商业银行存款“冲时

点”行为，这将在一定程度制约银行季

末揽储的冲动，并有望减缓资金面及回

购利率的波动。一方面，存款监管新规

的出台，应该是有利于缓和月末、季末

的流动性波动，并且目前回购利率实际

上已经受到无形之手的引导，今后季末

的资金价格波幅或将缩窄。另一方面，

如果从整体规模看，今后银行月末冲存

款的规模下降，那么下月初例行准备金

补缴的压力会减轻，从而缓解月初资金

面波动。银行等存款类机构一般于每月 5

日、15 日和 25 日，根据规定时点和范围

的存款计算应缴存的准备金，与已上缴

部分进行比较后清算，多退少补。 

银行间债市现券收益率及 IRS 中长

端早盘深度下探，降幅约 7-8bp。二级市

场上，剩余期限约 6.33 年的国开行固息

金融债 140203 券早盘最低成交在 4.84%，

上日尾盘在 4.9150%位置反复成交。交易

员表示，上周六公布的 8 月宏观经济数

据远低于市场预期，引燃现券市场做多

情绪，债市一举打破此前持稳市况。该
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交易员指出，就短期而言，市场对未来

政策放松预期有所升温，预计债市还将

持续偏暖行情，但收益率进一步走低空

间还有待更多政策面刺激消息落地。考

虑到下周三只新股申购及季末冲存款会

从资金面对债市造成冲击，因此预计债

市在消化数据利好之后，将重回窄幅震

荡走势。 

糟糕经济数据自然会引起关于政策

放松的猜想，那么政策是否会如期松动，

并以何种形式放松，已成为业界关心的

话题。分析人士认为，9 月份是最关键的

一个月，是检验政策“定力”的重要时

期。但从金融数据和经济数据的官方发

布的点评来看，政府并不因为 8 月份数

据向下大幅波动而感到惊慌，全面降息

降准的可能性仍不大，重启逆回购及再

度定向降准在未来一段时间有可能使用。

另外，外汇占款渠道基础货币投放量减

少，或将带来季末及未来流动性趋紧，

可能倒逼央行动用其他宽松措施注入资

金。8 月外汇占款重现负增长，基础货币

投放面临的压力再度引发关注，若季末

前资金出现明显紧张，央行料将出手相

助，逆回购重启或可期。 
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