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银行间资金供需期限错配继续发酵，

其中短期资金需求旺盛，呈现紧俏格局；

而中长期资金供给充裕，需求偏弱，导

致成交寥寥。分析人士认为，除了缴税

带来短期冲击之外，资金供需结构性失

衡还归因于市场因素。一方面，短期资

金价格相对便宜，吸引大量需求，特别

是隔夜资金最受欢迎。质押式回购市场

上，隔夜与七天的期限价差高达 120bp，

超出正常利差一倍有余，表明目前隔夜

资金利率过度偏低。另外，得益于逆回

购工具常态化，机构对未来资金面预期

乐观，致使各类型需求更倾向于融入便

宜短钱，特别是隔夜资金更受机构加杠

杆青睐。 

值得一提的是，周三债券市场整体

交投较为活跃，但现券收益率维持窄幅

震荡。总体来看，国债收益率曲线略微

平坦化，1Y 和 10Y 国债收益率较前一个

交易日分别上升 1bp 与下跌 1bp；1Y 和

10Y 国开债收益率分别下跌 1bp 与持平。

国债期货全天低开高走，盘中保持区间

震荡，主力合约 TF1509 和 T1509 分别收

涨 0.11%和 0.05%。市场人士表示，目前

市场处在消息真空期，现券收益率维持

窄幅震荡，无论是上行还是下降空间都

未打开，未来如果突破肯定需要消息刺

激。 

分析人士指出，货币政策偏松取向

依旧是债市最有力的支撑。在短期流动

性出现紧张苗头后，央行及时重拾公开

市场净投放，释放出了稳定流动性预期

的明确信号。但是，在上半年持续放松、

货币市场利率处在低位、经济缓中趋稳

的背景下，货币政策还有多大的放松空

间，市场对此已经产生分歧。短期内上

述因素相互博弈，长期来看，基建投资

托底经济只能维持一段时间，我们对于

下半年债市较为乐观。 

此外，当前股市持续震荡，市场风

文/ Frank Sun 

消息真空期，债市震荡整理 
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险偏好下降，打新理财资金回流，将提

升债券需求。业内人士预计，市场打新

基金整体规模大概在 1.5-2 万亿左右，

打新基金定位是低风险产品，暂时不会

考虑转型为股票型基金，再加上部分银

行资产池产品从类固收产品转向债券市

场，重新流入债市资金较为可观。沪上

某主做债券投资的私募公司总经理表示，

资金最近回来买债券确实挺多的，而且

这个趋势我看估计会持续一段时间；随

着股市震荡加大，越来越多的资金开始

转向债券市场，其中包括需要转型的打

新基金以及银行理财资金等。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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