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银行间市场资金面维持宽裕局面，主

要质押式回购利率仍涨跌互现，隔夜再次

小升而七天续降，两者价差进一步收窄。

市场人士表示，目前隔夜回购利率已处相

当低的水平，很难有继续向下的动力，如

果资金面变化不大，料维持小幅波动；而

七天品种由于与隔夜利差仍不小，可能还

有一些下行空间，但幅度估计也有限。 

正常情况下，七天与隔夜回购点差在

60-70 个基点比较合理，但是目前超过 130

个 BP，相当于正常价差的两倍。如果按照

远期定价公式计算的六天远期利率会很高，

不符合无风险套利理论。一种可能是隔夜

回购上涨，而另一种可能是七天回购下降，

或者两者同时发生，向合理价位靠拢。交

易人士指出，一方面由于回购市场一直以

来是大行做市，指引回购利率按不同速度

下行，而七天品种降速最慢；另一方面，

由于近来七天品种跨月，并即将跨下月初

的准备金清算日，因此机构对该期限资金

相对谨慎很多，相对于隔夜品种大幅减点

融出，七天回购减点的现象很少。不过他

们表示，值得注意的是，回购市场已向正

常方向发展，目前隔夜与七天回购加权利

率价差正加速收窄，该价差在上周曾拉大

至逾 170BP。 

在宽资金的牵引下，债市近日出现难

得暖意，债券一二级均交投活跃，收益率

加速下行。不过，今日现券收益率略现反

弹，且国债期货亦有联动走势。市场人士

表示，本周开始这波行情在基本面和资金

面预期推动下走暖幅度较大，不过在现券

收益率大幅下行后，止盈盘力量渐强，收

益率开始出现技术性反弹。另外，债券投

资者对主要扰动因素尚未完全摸清，因此

谨慎情绪有所抬头，市场观望心态升温。

据某券商固定收益部门交易员表示，无论

是基本面的疲弱，还是资金宽松预期，都

有待进一步消息确认，所以今日多头热情

明显减弱。 

流动性对市场的影响可见一斑，且主

要受到监管层的管控，因此业界对央行的

货币政策态度关注倍增。甚至有分析人士

指出，近期央行货币政策出现了调整，短
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央行态度成为焦点 
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期关注货币政策方向意义重大，重要程度

可能已超过以往时候。一方面，央行意在

打破人民币单边刚性升值预期，打击套利

资本。通过在外汇市场大量购入美元，被

动投放人民币流动性来完成；另一方面，

央行在公开市场回笼流动性进行对冲，并

回笼力度陡然加码，表明央行维持流动性

稳定，坚持中性货币政策的基调依旧未改。

但是，流动性泛滥局面一时未改，市场对

后市回笼力度是否继续加码的疑虑就一时

未改，因此短期关注央行的货币政策态度

很重要。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 

更多信息，请登录网站：www.cfets-icap.com.cn 
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