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1.定向降准带来正面刺激 

昨晚有消息传出，央行于昨日通知

五大行，将在最近两天内向五大行进行

总计 5000 亿元 SLF(常设借贷便利)，期

限为 3 个月，每家规模各 1000 亿。据某

些券商人士反馈，该消息基本属实。市

场人士认为，5000 亿元的 SLF 性质类同

基础货币的投放，近似于全面降准 50 个

基点，这意味着货币政策短期宽松常态

化。 

对于央行此次操作的动机，业内人

士是这样解读的。首先，面对经济基本

面较差表现，在不降准不降息前提下，

央行通过变相操作，提振市场信心；其

次，面对新股申购叠加季末及国庆长假

因素扰动，月末资金收紧预期空前高涨，

央行提前出手投放流动性，传出稳定市

场预期的意图。另外，投放基础货币有

利缓解商业银行月末揽储压力，对冲存

款偏离度管理的影响，防止人造钱荒。 

针对政策松动的影响，分析人士认

为，9 月份是最关键的一个月，也是检验

政策“定力”的重要时期，如果本月不

采取行动之后再行动可能性不大，因此

央行采取定向降准措施符合预期。但此

次定向降准力度较大，势必会对市场形

成正面刺激，收益率曲线下移恐难以避

免。不过他们也指出，定向降准对基本

面的实际意义较小，在不良贷款反弹背

景下出现的信贷有效需求不足的问题靠

定向降准恐怕难以解决，且存款偏离度

压力大的主要是股份制银行而非国有大

行，因此唯独给大行“输血”实际意义

不大。此外，从缓解资金压力角度看，

这次提前投放流动性可能有些过早，国

庆假日之前能否保持较高流动性，现在

还不好说，月底资金仍有收紧的可能。 

2.10 年国债定位料接近二级 

财政部今日将招标发行 10 年期固息

国债，发行量为 280 亿元。新债为今年

文/ Frank Sun 

晨报——今日市场热点讯息 
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第 21 期记账式附息国债，采用混合式招

标方式，标的为利率，全部为竞争性招

标，进行甲类成员追加投标。该期国债

利息按半年支付，9 月 18 日开始计息，

招标结束至 9 月 22 日进行分销，9 月 24

日起上市交易，发行手续费为承销面值

的 0.1%。 

交易员表示，近来债市一级市场表

现相对弱于二级市场，主要原因是投资

户缺乏热情，加上交易户原本对国债关

注不多，预计今日新债难获机构青睐，

中标利率看在二级市场附近。不过，昨

晚传出央行定向降准的消息，引燃二级

市场做多情绪，预计现券暖意将传染至

一级招标过程，因此提高 10 年国债利率

定位走低的可能性。 

银行间市场固定利率国债到期收益

率曲线显示，10 年期品种最新收益率为

4.25%。二级市场上，剩余期限约 9.76

年的国债 140012 券最新成交收益率为

4.18%。因此，市场对今日招标的 10 年

期固息国债中标利率预测区间落在

4.15%-4.25%，预测均值为 4.20%。 

以上供参考，谢谢！  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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