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银行间资金面今日略显紧俏，场内

除某政策性大行继续供给外，其余大行

均减少融出短期品种，令资金拆借难度

有增无减。主要回购利率今日全线转为

上涨，但涨幅有限。14 天以内品种加权

价涨幅均超过 5 个 bp，其中七天回购涨

幅稍大，接近 10 个 bp。交易员表示，短

的不好借，也就国开钱多，其他行基本

都没怎么出了，不少机构都先出长期资

金，转而借短期品种。 

银行间市场流动性逐渐趋紧，除了

受月末及跨节备付需求增加影响外，近

期人民币贬值引发外汇占款减少，亦对

境内市场流动性产生影响。央行上周公

布数据显示，去年 12 月全部金融机构外

汇占款减少 1184 亿元人民币，为去年 8

月以来再度出现负增长，全年外汇占款

较前年减少逾 1.5 万亿元。人民币持续

贬值，并在近期贬幅扩大，或暗示资金

外逃加剧。目前中国情况正好与美国相

反，一个进入降息周期，另一个则进入

加息周期，这将导致资金从中国流进美

国，未来境内资金压力可能还会加大。

这可能降低央行在短期内实施降息、降

准等宽松政策的概率，此前的宽松政策

预期短期恐难兑现。 

伴随着人民币大幅贬值，市场开始

预期央行将出手干预。市场人士表示，

如果央行干预，无非就两种手段，第一

种手段就是直接入市卖出美元买入人民

币，拉升人民币汇价；第二种手段就是

通过抬高人民币利率，遏制资金外逃及

提高做空人民币成本，扭转外汇市场上

人民币供求关系。其中第一种手段效果

立竿见影，但持久性不如第二种方法，

央行有可能选择一种方法，也有可能两

种都采用。在本币贬值的情况下，如果

央行进行干预，等同于紧缩货币政策，

一旦这一预期形成共识，不单人民币流

动性将持续收紧，同时人民币利率亦会
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人民币跌跌不休，市场预期央行将出手干预 
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上升。市场人士认为，周二的公开市场

28 天期逆回购价格定位偏高，央行可能

有这方面的考虑，预计接下来利率整体

易上难下。 

值得一提的是，银行间债市今日卖

盘加重，现券收益率延续上日尾盘涨势，

涨幅在 3-5 个 bp 左右。二级市场上，剩

余期限近 10 年的国开行固息债 140229

券最新报价在 3.86%/3.84%，上日尾盘为

3.83%/3.81%。交易员表示，大方向上，

政策宽松预期仍在，利好后市，只是处

于低位的收益率向下难再突破，因此出

现调整也很正常，下一步可先关注央行

明日公开市场逆回购操作规模等。目前

市场都期盼央行明日逆回购加量，预计

一级交易商上报需求较此前亦会增加，

主要看央行态度，究竟是维持紧平衡的

政策基调来遏制人民币贬值，还是加大

逆回购操作规模，稳定市场预期及利率

水平。 
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