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银行间市场资金面表现平稳，供给

略见增加，但主要回购利率多上涨。其

中，跨月的七天和 14 天回购加权利率续

涨逾 20BP，升至阶段性高点。银行间流

动性供给充裕，但资金价格逆势上涨，

市场人员不理解原因。事后分析人士指

出，除隔夜品种外大多走高，主要是受

到信用债质押拉高均价的因素扰动，融

出方的要求提高，推动回购成交价走升。 

半年末时点已至，不过由于流动性

供给充裕，机构预计跨月资金面将安然

度过。某银行交易员称，昨天开始资金

供给增加，特别是大行跨月资金融出量

明显增加，月末供给应该没有问题。一

方面，由于打新资金释放，回流银行系

统，对资金链起到很好补充。初步统计，

上周 A 股 IPO 冻结资金近 5000 亿元，本

周开始这部分资金逐渐解冻，或多或少

回流银行账户，增加银行资金供应量；

另外，央行月底突然加大资金投放力度，

呵护流动性的意图彰显无疑。周四，央

行果断选择暂停已连续操作四个多月的

正回购工具，加上 500 亿元的国库现金

定期存款招标，不仅注入数百亿流动性，

更重要的是，进一步改善市场心理预期。

机构普遍预计，货币当局更愿意看到流

动性适度偏松局面，未来这一政策方向

应会保持，流动性预期无忧。 

银行间市场现券持稳，场内交易意

愿明显不足，各品种交投清淡。二级市

场上，剩余期限约 2.78 年的国开行固息

金融债 140208 券最新成交收益率为

4.555%，上日尾盘为 4.56%，收益率波动

不足 1BP。交易人士指出，市场很平淡，

现在正是青黄不接时间，一方面因为消

息面静淡，市场缺乏刺激因素，机构出

手意愿不高。另外，主要回购利率继续

上行，对现券收益率有很大支撑作用。

七天回购今日再升 20 个基点至 3.85%附

近，与债券利差进一步收窄，与一年期
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现券收益率暂受资金利率支撑 
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和三年期金债利差分别收窄至 40BP 和

70BP。债券交易员表示，受季末资金成

本高企支撑，债券收益率暂时难下去。 

市场人士认为，虽然市场基本达成

共识，跨过半年末后，现券收益率将继

续下行，但空间如何，需要关注资金价

格走势及央行货币政策动向。如果市场

预期获得兑现，也就是说跨过月末之后，

市场主要标杆利率下行，那么债券收益

率亦将跟随下行。交易人士预计，未来

七天回购利率中枢将落在 3.0%-3.50%区

间，按目前债券收益率测算，仍有不小

的下降空间。但是否是一次性深度下探，

还是逐步缓慢下降，市场更认可后者。

某股份制银行债券交易员称，债券下半

年很可能走出慢牛行情，持续时间会比

较长，收益率有下降空间，但也不排除

特殊时点上反弹。 

祝周末愉快！ 
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