
 

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 - 2014.09.17 

 

 

CFETS-ICAP   2014/09/17

 

银行间市场资金供给有所改善，短

期品种走向宽松，跨月资金需求虽依旧

旺盛，但较此前压力明显减轻。主要回

购利率中，隔夜品种小幅走低，而七天

至一个月期限回购利率均有所抬升。交

易员表示，一早感觉还是中性略偏紧，

但后来大行开始出钱，感觉好了很多，

现在大家心态不一样，对月末不那么担

心了。 

此前市场有传闻称，央行周二通知

五大行，将在最近两天分别向每家做

1000 亿元的 SLF，期限为三个月，性质

类同基础货币的投放，因此被视为定向

降准。由于此前关于月末资金扰动因素

的预期已不可胜数，令市场背负巨大压

力，不过现在已明显减轻。市场人士表

示，央行对大行进行 SLF 操作支持，令

市场对资金面预期明显向好，料将在很

大程度上烫平季末流动性的波动。 

分析人士指出，央行此举有诸多方

面考虑。首先，面对经济数据欠佳表现，

现在政策更多倾向支持经济复苏，宽货

币将成为稳增长的重要砝码，预计未来

货币政策将保持中性偏宽松方向；其次，

8 月外汇占款再次出现负增长，将影响三

季度末及四季度流动性总量供给，央行

进行货币政策工具创新，弥补因外汇占

款下降而减少基础货币投放量，正试图

通过更灵活的操作工具来取代外占调控

货币量；另外，新一轮 IPO 与季末、国

庆影响叠加，预计届时资金紧张在所难

免，与其坐以待毙不如提前行动起来，

为月末操作预留更大空间。 

分析师也指出，对市场传闻，央行

没出来澄清什么，那么等于默认了；也

就是说，关于 5000 亿元的 SLF 操作基本

属实。不过此次 SLF 分两天进行，因此

到账时间会有一些时滞，若全部资金陆

续到位，资金供给状况或将进一步向好。

另外，本期 SLF 期限为三个月，不仅缓
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市场被 SLF 传言冲个大坑 
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解季末资金供需紧张格局，同时亦增加

四季度流动性总量，这意味着至少年内

资金无忧。与此同时，SLF 将在新年元旦

之前回流央行货币库，届时大量资金抽

离，可能会带来资金面的波动。不过大

多数人员保持乐观看法。他们认为，通

过这次操作不难发现，一旦资金有收紧

迹象，央行很可能会再度出手相助，未

来货币政策将保持宽松方向。 

值得一提的是，银行间现券收益率

及 IRS 大幅波动，幅度达到惊人的 10 个

bp。交易员表示，市场早盘先深度下探，

之后开始回调，尤其午后回升势头加剧，

截止收盘基本回至上日尾盘水平。因央

行对五大行实施 SLF 的传闻，短期宽松

一度引发利率债买盘涌现，但随后乐观

情绪有所消退，机构多认为央行此举平

滑短期流动性目的更强，未来预期重回

谨慎。交易员亦认为，短期流动性放松

引发的乐观情绪可持续性仍相对有限，

接下来除非全面降准降息，或者宏观经

济超预期下滑，否则债市收益率续跌空

间有限。  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 

 

           文中 文中信息均来源于公开资料，上海国际货币经纪有限责任公司对这些信息的准确性和完整

性不作任何保证，内容和意见仅供参考。本文仅反映作者个人观点，并不代表公司的看法。 

免责声明          

mailto:shmarketing@cfets-icap.com.cn
http://www.cfets-icap.com.cn/

