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1.公开市场操作动态预期显分歧 

半年末时点将至，资金需求明显增

加，市场初显供不应求态势，回购利率

多上涨。交易人士表示，机构心态略转

谨慎，大多已作手准备跨月备付资金，

市场资金供给有所减少，预计这一势头

会延续至月末。该交易人士指出，在这

种市况下，央行公开市场操作方向及规

模均存在不确定性，如果正回购继续露

面，料规模萎缩，继续维持公开市场净

投放节奏。 

央行昨日公开市场例行展开询量，

品种包括 7/14 天逆回购，14 天/28 天正

回购，以及三个月央票。分析人士表示，

本周公开市场到期资金进一步减少，周

二和周四到期量分别只有区区 200 亿元

和 100 亿元，这可能会影响公开市场操

作方向及规模。 

目前机构对央行公开市场操作方向

预期存在分歧。市场主流观点认为，按

照公开市场延续净投放节奏预判，今日

正回购将继续露面，但操作规模料缩减

至极低水平。支持这一观点的理由是，

银行间市场资金供需期限错配，“出长不

出短与借短不借长”的局面并存，表明

银行系统真正意义上不缺钱，因此今日

一级交易商仍会上报正回购需求。不过，

也有部分市场人士预期谨慎，目前银行

间流动性已表现趋紧局面，加上正回购

到期资金注入缩减，预期正回购暂停的

可能性较大。去年正回购在 6 月 6 号停

止，此后虽进行了三期央票续发，但续

发规模均非常小，并最后一次续发央票

回笼资金是在 6 月 20 号，因此谨慎者预

期正回购可能会暂停。 

2.国开四期债定位料低于二级 

国开“福娃债”暂改为四期连发，

其中十年品种缺席，规模也缩减至 200

亿元。一年品种为今年第 13 期增发债，

三年为今年第 16 期新发债，五年为今年
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第九期增发，七年为第 14 期增发。此外，

1/3/5 年品种采用单一价格招标方式(荷

兰式)，七年品种采用多重价格招标方式

（美国式）。该批债分销期均为 6 月 25

日-6 月 26 日，缴款日为 6 月 26 日；1

年品种上市日为 6 月 30 日，3/5/7 年品

种上市日为 7月 2日。 

今年以来多数时间内，国开行都在

周二同时发行(增发)五期固息债，少数

个别时点发行四期。交易人士表示，考

虑到国开行新债发行实际手续费较高因

素，即使月末将至，今日新债结果低于

二级的可能性仍较大，但超过 10 个基点

以上差距的盛况难再现。该交易员也指

出，今日央行公开市场操作方向和规模，

也将影响一级投标情绪，尤其是一年等

较短期限品种。此外，农发行昨日下午

招标的一至三年增发债，收益率圴低于

二级，或对今日国开固息债招标结果有

一定指引。 

银行间市场固息政策性金融债——

国开行到期收益率曲线中，1/3/5/7 年最

新收益率分别为 4.28%、4.58%、4.76%和

4.91%。因此，市场对今日招标的国开四

期固息债中标利率预测区间分别落在

4.10%-4.25% ， 4.47%-4.57% ， 4.68%-

4.78%和 4.82%-4.92%；预测均值分别为

4.18%，4.52%，4.72%和 4.88%。 

以上供参考，谢谢！ 
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