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银行间资金面进一步走宽，各期限

供给均比较充裕，主要回购利率继续小

降。和此前相比，隔夜资金供需趋于平

衡，资金价格小降，并在一个月来首度

跌破 3%的整数关口。交易员表示，和此

前供给方倾向借出偏长期限资金相比，

目前资金宽松，隔夜已跌破 3%，该价格

水平供需双方都可以接受，隔夜供给已

较此前增多。 

分析人士认为，隔夜资金供给逐渐

增加，主要由于此前融出中长期限的机

构现在改为融出短期限资金，14 天期限

拆出明显减少，而隔夜和七天资金供给

相应增加。一方面，由于中长期限资金

价格经过大跌之后，与短端品种利差不

断缩小，融出更长期限资金收益并无明

显优势，所以大多机构改为借出短期资

金；另一方面，由于今日开始 14 天品种

已经跨月，加之融出方一般都会安排资

金到期日在月底之前，因此更倾向于拆

出隔夜和七天品种，预计越靠近月末这

一倾向会越明显。我们可以看到，14 天

回购利率今日止跌回升，而七天回购继

续小跌，两者利差有所拉大，符合此前

预期，这恰是市场这只“无形之手”作

用的结果。 

值得一提的是，最新公布的外贸数

据显示，7 月贸易顺差意外飙高，出口改

善加大人民币升值压力，外汇占款应有

所改善。市场人士表示，外汇占款卷土

重来，可能是资金面改善的重要原因之

一，这也支持央行公开市场回归稳健，

以控制流动性总量规模，因此短线彻底

宽松的可能性不大。公开市场上央行以

14 天期正回购完全替代 28 天品种，利率

维持不变，并连续第二周净回笼资金。

综合监管层最新表态，央行传递出控制

流动性总量的偏谨慎态度，未来推低社

会融资成本应仍是定向政策为主，全面

放宽概率不大。 

文/ Frank Sun 

短端利率继续下探 
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不过抢眼的出口数据，暂未对市场

产生明显影响。银行间债市现券今日整

体走势依旧平稳，收益率变化有限。交

易员认为，下周将有更多经济和金融数

据公布，以及 IPO 对资金面的影响也有

待观察，目前现券市场上仍以观望居多。

利率互换市场方面，回购利率低位下探，

以及与海外联动性更强的特点，带动五

年期品种引领走低，回购利率基准曲线

走向平坦。该交易员也指出，与稳定的

现券相比，IRS 变化略明显，除七天回购

价格低位下行外，与海外市场的联动也

是原因之一。因美国总统奥巴马已批准

对伊拉克定点空袭，地缘政治局势更加

紧张，引发避险需求，外围公债收益率

多创新低。 

祝周末愉快！ 
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