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银行间资金面维持宽松格局，主要

回购利率止跌企稳，波幅较此前明显收

窄。尤其是经过前期大幅下行的中长期

限资金价格，今日明显企稳，有部分品

种加权利率甚至出现反弹，暗指目前的

利率水平反映了均衡状态资金价格。交

易员表示，市场资金供需持续改善，资

金价格经过下行后企稳，表明大家基本

接受目前的利率水平，如果没有意外干

扰因素出现，预计短期内利率将维持窄

幅波动。 

资金供需结构性失衡一直存在，尤

其在敏感时期表现更明显。当前短端资

金需求远比长端旺盛，而中长端资金供

给相对充裕，这样造成短端资金紧俏与

长端资金供过于求的局面并存。对此，

分析人士表示，一方面，由于资金需求

减少，各期限供需关系均得到改善，尤

其长端资金需求减少更明显；另一方面，

融资的经济性也是机构考虑的重要因素

之一。由于机构对后市资金的乐观预期，

他们倾向于滚动融入相对便宜的短期资

金，以此代替融入高价长期限资金，达

到降低融资成本的目的。 

除此之外，分析人士也表示，长期

资金需求减少还有一重要原因，那就是

融资平台多元化，分散了回购市场资金

需求。他们指出，随着更多中小银行加

入同业存单的发行行列，对原有的市场

格局形成影响，长期限回购及同业存款

交易呈减少之势，开始向同业存单分流。

除了大型国有商业银行发行同业存单外，

股份制和城商行亦加入存单发行行列，

分流不少长期限资金需求，尤其取代了

融资成本更高的同业存款及长期限回购

的需求。 

银行间资金面供需平衡，引致市场

观望情绪渐涨，现券及 IRS 交投转静淡，

市场利率持稳。交易员表示，资金平稳，

政策面也平静，市场难有方向性选择，
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并且最近一级发行平淡，基本接近二级

水平，多空双方均秉持多看少动的策略。

不过，也有不少交易人士将银行间市场

转平静归咎于股市火爆，分流了银行间

市场人气。虽然此话不假，但是银行间

市场作为一个独立市场在运行，有特定

因素决定其波动周期。 

市场僵局的下一个突破口应是资金

及主要回购利率走势。如果主要回购利

率能突破均衡下行，市场焦灼有望打破，

现券收益率及 IRS 下行窗口将被打开，

多空双方将展开一轮激烈厮杀。对这样

的机会，业内大多持乐观态度，等待最

佳时机到来。上一波新股 IPO 对流动性

的冲击已过去，新一轮大规模 IPO 现身

仍有时日，短期内尚看不到会对资金面

形成明显影响的因素，资金充裕格局料

难改。另外，虽然月底将至，但资金供

给依旧充裕，尽管部分信用债质押的回

购交易仍会对成交均价形成一定扰动，

但随着月末因素很快消除，回购利率料

仍有进一步下行空间，预计下行窗口期

在下月初。 
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