
 

1 

    www.cfets-icap.com.cn                             中国 上海 浦东陆家嘴环路 1233 号汇亚大厦 1205-07 室                        Tel: 86-21-3861 7888 

CFETS-ICAP – 市场概述 - 2014.07.10 

 

 

CFETS-ICAP   2014/07/10

 

银行间短期资金紧俏局面有所缓解，

主要回购加权利率多小幅回落。其中，

隔夜和七天品种略走低，降幅均不到

10BP，事后交易员将其归因于低开盘价

的引导。早间隔夜、七天和 14 天品种同

时在 9 点 06 分开盘，且开盘价较上日加

权平均利率均低近 10BP，引导随后的成

交价企稳。交易员表示，其实很好理解，

由于近日资金供需结构失衡，主要回购

利率波动剧烈，今日开盘价指导意味比

较明显。 

分析人士表示，主要因为大行出资

意愿明显增强，市场资金供给增加，尤

其短期资金的供给增多，导致资金拆借

难度有所缓解。一方面，随着月初缴准

渐行渐远，缴准的滞后效应亦慢慢减弱，

加上央行公开市场连续净投放资金，重

拾市场信心，机构对未来流动性平稳预

期仍未改变。央行公开市场今日进行 100

亿元 28 天期正回购操作，据此计算，本

周公开市场净投放 500 亿元，这已是连

续第九周实现净投放。另外，随着大行

分红进入收尾阶段，料大行出资意愿将

继续增强，可融出资金亦将增加。 

短期资金紧俏带来的不确定性，随

着资金面改善逐步化解，接下来重点考

量经济数据反映的经济基本面状况。稍

早公布的 6 月贸易数据不佳，显示经济

回暖并非一帆风顺，不过市场没给面子

反应平淡。市场人员对此表示不理解，

进入经济数据主导模式，但在 6 月进出

口同比增长双双逊于预期的情况下，债

市仍缺乏方向指引。对此，分析人士是

这样解读的。由于下周将公布二季度 GDP

等重磅数据，面对不确定性机构多看少

动，这之前市场料难破僵局。相比最近

两日的物价和贸易数据，下周公布的二

季度 GDP 和 6 月生产、投资等数据对当

前经济走向的反映更为直观。此外，上

半年很多机构的获利情况都不错，而下
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半年市场行情的不确定性更大，面对这

一局面，机构普遍心态更谨慎，要看到

明确的机会才会出手。 

专家认为，经济大幅反弹几乎不可

能，对下半年经济反弹的高度不能有过

高期望，经济运行将“稳”字当头。他

们强调，在内外需求难以趋势性回暖的

情况下，虽然政策托底下经济有好转迹

象，但考虑到目前国内外需求增长仍面

临较多不确定性，经济下行压力仍然存

在。二季度 GDP 同比增速可能持平或略

高于一季度的 7.4%，但要想突破年初设

定的 7.5%全年增长目标难度很大。分析

人士表示，上半年经济动能比较弱，机

构果断加长组合久期，增配利率债；下

半年经济企稳并有望转回暖，且上半年

债券投资的资本利得比较丰厚，未来债

市的收益可能更多来自息票收益，资产

配置倾向于持有中等评级城投债和中票，

获取较高的息票收益。 
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