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银行间回购市场隔夜品种供需结构

性失衡再现，拆入难度较上日再升，而

其他期限供给依旧充裕。回购利率短端

继续小幅走低，而中长端品种跌幅更甚。

其中隔夜和七天回购加权利率小跌，而

14 天至一个月期限品种跌幅扩大，均超

过 15 个 bp。交易员表示，场内短期资金

拆借难度较上日再增，而出资方却倾向

融出长期品种，资金期限错配相对明显。 

近期主要回购品种疑似有大行做市，

每日开盘价均略低于上日均价，牵引加

权利率小幅稳步回落，有助稳定基准利

率及市场预期。交易人士指出，大行通

常参考上日的加权平均利率，来定当日

第一笔成交价，关键期限开盘价大多比

上日均价低 5 个 bp 左右。七天回购的加

权利率每日以近 5 个 bp 的速度慢步回落，

不到两周的时间已从 4.0%的位置下降至

3.40%下方，降幅逾 60 个 bp。该交易员

表示，由于隔夜资金不好借，需求逐渐

向七天品种转移，预计七天回购加权利

率逐步企稳。 

值得一提的是，银行间债市早盘在

买盘的推动下强势得以延续，现券收益

率继续下跌，尤其长期金融债收益率一

度再次下滑逾 5 个 bp。不过，市场担忧

情绪有所显现，投资者开始反省自问，

市场乐观情绪是否有宣泄过猛之嫌，这

波下行底在哪里？早盘尾段收益率跌幅

收窄，表明了后市持续性存疑，或将有

修正走势出现。债券交易员认为，早盘

现券延续强势，主要因为昨日公布的一

系列数据令政策宽松预期升温，此前被

压抑的市场情绪获得释放，但是后劲有

待观察。该交易员指出，今日招标的三

期农发固息增发债，其中稍早出结果的

一年及三年品种招标结果略低于预期，

符合市况。但是，稍后出来的五年期品

种中标利率偏高，犹如给市场暖势浇了

一瓢冷水，交投情绪立马冷却下来，现
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券收益率跌势收敛。 

交易人士表示，市场仍在消化糟糕

数据的利好，预计不久之后将能消化完

毕，后市行情成为机构关注焦点。该交

易员指出，数据刺激过后市场将回归正

常，在接下来的消息真空时期，现券一

二级将重回资金市，未来资金状况将主

导债市走势。那么，扰动银行间资金的

短期因素主要有三个方面。第一，接连

不断的新股申购对短期资金构成扰动，

但因资金冻结期较短，因此对资金影响

的持续性不强；第二，央行公开市场操

作扭转此前连续两周净回笼资金，转为

小幅净投放，对银行体系流动性形成有

益补充。但是，后续能否延续净投放节

奏，需结合当时资金状况及正回购到期

量来定；第三，糟糕的经济金融数据，

至少让市场觉着短期内央行不会收紧流

动性，维持适度偏松的资金面已成为市

场机构的共识。 
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