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按照这个速度，下周跌破 5.0%关口

妥妥地，没有任何问题。某银行间市场

从业人员聊到三个月 Shibor 利率最近走

势时表示。近期三个月 Shibor 利率喋喋

不休，半个多月时间，跌幅近 50bp，已

经从四月底的 5.50%跌至 5.0%附近，并

预计仍有下降空间。 

银行间市场 Shibor 利率衍生产品不

多，目前只有 Shibor 基准利率互换及

Shibor 浮息债两种。其中，Shibor-IRS

交投相对活跃，Shibor 浮息债基本鲜有

人问津，主要跟产品设计及基准利率走

势预期有关。3 个月 Shibor 基准利率互

换曲线目前深度倒挂，其中短的 6 个月

品种略低于 5.0%，而中长端中间价在

4.50%-4.60%区间，期限利差近 50bp。为

什么会出现这种情况呢？一方面，3 个月

Shibor 基准利率持续下行，并预期仍会

下跌，因此期限越长的 Shibor 衍生产品

定价越低，Shibor-IRS 固定支付报价下

降，这也是 Shibor-IRS 曲线倒挂的直接

原因；另一方面，经济基本面疲软，货

币政策放松，亦令曲线承压，尤其中长

端压力更大。 

Shibor 浮息债投资价值大不如前，

因此现券市场接盘不够踊跃，主要原因

是基准利率处在下行通道中。如果将基

准利率定位于当前水平，按照浮息债的

交易价格可以计算出浮息债的到期收益

率，浮息债的到期收益率和固息债的到

期收益率走势非常一致，两者之差可以

反映市场对于 3 个月 Shibor 的预期。比

如目前市场对于 3 个月 Shibor 下行预期

非常浓厚，因此浮息债和固息债的到期

收益率之差持续上升，而去年该收益之

差明显收窄，表明 Shibor 进入下行通道，

浮息债不是好的投资标的。 

长期以来，Shibor 利率给人的印象

一直是坚不可摧，尤其长端 Shibor 利率

基本难以撼动。但是，分析人士认为，

文/ Frank Sun 

Shibor 利率调整空间还有多大？ 
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由于 3 个月 Shibor 仍偏高，造成利差偏

离正常水平，按照无风险套利理论来测

算，Shibor 利率必须下降。一方面，

Shibor 品种期限利差过大。目前 1 个月

与 3 个月 Shibor 利差在 90bp 左右，正

常利差应在 50-60bp，表明 3 个月

Shibor 过高；另一方面，同期限不同品

种利差也比较大。同期限 Repo 利率在

4.50%附近，与 3 个月 Shibor 利差超过

50bp，也超出正常信用利差水平，因此

存在调整空间。 

与此同时，分析人士也指出，虽然 3

个月 Shibor 有下降空间，但是大幅下跌

比较困难，预计合理区间在 4.70%-4.90%。

一方面，Shibor 利率调整进度比较慢，

尤其长端调整起来更慢。3 个月 Shibor

每交易日下调幅度大约在 2-3bp，越往下

调整幅度越小，调整难度也越大。另外，

值得一提的是，Shibor 市场报价为卖方

报价，一般情况下卖家是不愿过度压低

卖价，相反越高越好。Shibor 利率是这

样形成的，首先报价行报出融出资金的

报价（即卖价），如果融入方接受，且授

信额度足够可点击成交。也就是说，

Shibor 利率是卖方价格，因此很难大幅

下跌。 

祝周末愉快！ 
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