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银行间资金市场供需结构性失衡现

象进一步显露，短期资金继续紧俏，资

金价格继续上行，其中七天和 14 天回购

的加权利率继续大涨，涨幅均超过 20BP；

而长期资金则供大于求，资金价格窄幅

震荡。交易人士表示，今天比昨天更紧

一点，满市场都在借隔夜，七天的需求

也不少，机构缺口多在短期资金，供给

却是长的偏多，资金结构还是不平衡。 

分析人士指出，最近资金注入补充

有限，主要由于新增外汇占款大幅萎缩，

加上公开市场净投放资金缩量，令流动

性补充效应逐步降低。与此同时，流动

性转出增加，令银行资金链暂时承压。

一方面，虽然存款准备金补缴大限已过，

但锁定资金期限有十天，因此等缓过神

来还需要一阵子；另一方面，可转债和

新股发行等对资金面的干扰，亦令短期

资金吃紧。东方电气 40 亿元可转债将于

7 月 10 日开始网上与网下申购，另外明

日还有北特股份的 IPO，预计冻结资金超

过千亿。 

此外，随着短期资金日渐趋紧，市

场对月中缴税已有所忌惮。交易人士称，

缴准余威还未完全消化，缴税又来袭扰，

预计月内资金难见彻底宽松。15 号是最

后的纳税申报截止日，缴税是在截止日

后的 1-3 个工作日完成，估计缴税影响

最晚延续到 18 号。也就是说，下周将全

面进入缴税模式，流动性将因缴税而波

动，初略预计将有 3000 亿元资金流出银

行体系。根据税法，企业增值税和消费

税按月预缴，一般都安排在月中；而企

业所得税按季预缴，每季度结束后的下

月中旬上缴。不过，投资者并未表现悲

观。他们相信，资金面估计整体问题不

大，虽然中下旬有月中缴税影响，但公

开市场及下周存款准备金退款预计能缓

解部分压力。市场预计，明日央行公开

市场正回购可能会继续缩量，或者暂停
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操作。 

短期内资金面趋紧，主要回购利率

波动加剧，增添了整个市场的变数。银

行间现券收益率与利率互换均小幅上行，

涨幅约 2-3 个基点。交易人士表示，虽 6

月 CPI 涨幅较预期稍低，不过对市场影

响有限，而今日资金面进一步收紧，加

之一年国债中标利率偏高，均令市场人

气受抑。其实一年国债发行定位偏高并

不为奇，此前两次招标都出现技术性流

标。由于该期限国债收益水平偏低，加

上不受投标考核约束，机构为获取更好

收益，标位较其他期限品种更为分散。

该交易员也指出，资金面收紧令不确定

性增加，15 号之前资金面主导市场，后

面可能会换成 GDP 数据主导。国家统计

局 16 号公布二季度 GDP 及 6 月生产、消

费及投资等数据，对市场的影响应该比

CPI 更明显一些。 
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