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跨过月末后，银行间资金面更趋宽

松，虽然需求仍相对集中在短端，但各

期限供给充足，尤其短端资金供应明显

增多，改善月底前出现的短期限品种供

需结构性失衡。交易员表示，上周资金

供给方多倾向融出价格更好的 14 天及以

上期限资金，该现象目前有所好转，短

端资金供给充裕；因年内资金向好预期

占据主流，机构需求集中在隔夜和七天，

14 天及以上品种成交清淡。 

主要回购利率今日涨跌互现，但幅

度极其有限。交易员表示，现在情况完

全不一样了，跨过月末，资金面变宽松，

机构融出资金也更为积极，成交利率承

受压力将会越来越大。不过，该交易员

指出，目前资金面虽然宽松，但整体价

格尚未见明显下行，因大行融出资金一

般参考加权价和开盘价来定。另外，今

日开盘价并不低，减点卖盘亦比较少，

加权利率因此获得一些支撑，但后面回

购利率应该还是会下的。机构对本月资

金前景持乐观预期，预计未来回购价格

有缓步下行空间。根据目前资金状况，

回购利率应会继续下行，七天回购有望

降至 3%附近。 

跨过月末，资金面干扰因素减少，

市场重回宽松格局。月初虽然有存款准

备金例行调整，但在存款偏离度考核指

标限制下，银行月末冲存款冲动减弱，

准备金补缴规模应不大。银行等存款类

机构一般于每月 5 日、15 日和 25 日(节

假日顺延)，根据规定时点和范围的存款

计算应缴存的准备金，与已上缴部分进

行比较后清算，多退少补。而央行于 9

月下发限制商业银行月末冲存款新规，

要求存款波动率不得超过 3%。新规对月

末、季末等特殊时点存款波动有控制效

果，月初存款准备金补缴规模亦有所限

制，银行体系流动性运行亦更趋向平稳。 

值得一提的是，银行间债市现券收
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益率今日跌幅明显，其中 10 年国债收益

率再降近 10 个 bp，创下年内新低。二级

市场上，剩余期限约 9.63 年的固息国债

140012 券最新成交收益率在 3.69%，上

交易日尾盘为 3.78%。交易员表示，“丙

类户”重新获准进入银行间债市，对提

振现券市场交投活跃度，丰富交易主体

有直接影响，利好债市走势。不过该交

易员指出，债券市场参与主体的扩大虽

对交投情绪有一定影响，但事件的冲击

对债市的影响往往是短暂的，更长期来

看，主导现券收益率变动的还是货币政

策。月初资金面重回宽松背景下，加之

最新公布的汇丰及官方 PMI 数据均显示

经济有效需求仍不足，市场对未来放松

预期继续增强，现券做多热情再次被点

燃。 
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