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银行间资金面延续平衡态势，需求

主要集中在短端品种上，这导致了供需

依旧结构性失衡。主要回购利率涨跌互

现，但幅度均有限。其中，21 天品种领

涨，上涨约 8bp 至 3.25%，活跃的隔夜品

种小涨 2bp 至 1.91%；而跨国庆长假的七

天和 14 天品种微跌，跌幅均不足 0.5bp。

交易员表示，目前来看，资金面保持平

稳，跨季和跨节应该都无忧了；而需求

继续向短期品种集中，表明机构对未来

资金预期乐观。 

值得注意的是，今日 3 个月 Shibor

下跌 0.1 个基点，报 3.1520%，结束自 9

月 10 以来的连续涨势。从 9 月 10 日开

始，3 个月 Shibor 连续上涨，直到上周

五达到半年末以来的新高。在近半个月

的时间里，3 个月 Shibor 从 3.0920%涨

到 3.1530%，上涨 6.1 个基点。 

分析认为，3 个月 Shibor 上涨的主

要原因有二。第一，跨年资金供给谨慎，

导致报价机构提升 3 个月 Shibor 报价。

3 个月 Shibor 已经可以跨年，机构供给

谨慎，但需求日益增加，应是拉升该品

种报价的重要原因之一。第二，3 个月

Shibor 相对更便宜，吸引了部分需求聚

集，也是推升价格上涨的又一重要原因。

3 个月 Shibor 连续上涨之前，与同期限

质押式回购品种价差在 5 个基点左右，

而目前的价差不到 1 个基点。对此，市

场人士认为，3 个月 Shibor 持续上涨，

其实是市场行为作用的结果，目前的价

格更能准确地反应市场真实供需。 

从市场反应来看，3 个月 Shibor 衍

生产品联动变化较为明显。由于 Shibor

浮息债发行量大幅缩减，导致目前市场

报价与成交几乎绝迹，因此很难看出与

Shibor 的联动关系。其实，利率下行时，

Shibor 浮息债被高估，因此常有下行压

力；而当利率上行时，Shibor 浮息债被

低估，有上行需要。而 Shibor-irs 是 3
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个月 Shibor 最重要的衍生产品之一，与

3 个月 Shibor 联动波动更为明显。数据

显示，过去半个月时间里，3 个月

Shibor-irs 已经从 3.28%上升至 3.35%，

升幅为 7 个基点，略微超过标的 3 个月

Shibor 升幅。 

从过去的数据来看，Shibor 滞后于

短期市场利率的变化，慢涨慢跌特性明

显。那么，现在 3 个月 Shibor 止升转跌，

是否意味着下行趋势已经来临。分析认

为，预计 3 个月 Shibor 将围绕在 3.10%

水平上下波动，未来虽有一定下行空间，

但是幅度有限，且速度依旧缓慢。一方

面，由于市场流动性整体维持在一个松

平衡的环境下，利率整体小幅向下运行，

3 个月 Shibor 也不例外；另一方面，跨

年因素将在一个较长时间影响 3 个月

Shibor 走势，预计会阻碍该品种利率下

行幅度与速度。 

以上仅供参考，谢谢！ 
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