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1.公开市场操作预期存分歧 

银行间资金面虽仍处于相对紧势，

但昨日供给较上周明显增加，拆入难度

亦减轻。主要回购利率明显下行，隔夜

和七天加权利率跌幅相对有限，在 10-20

个 bp 左右；而 14 天品种领跌，单日暴

跌近 65 个 bp，令人大跌眼镜。交易员表

示，在这种市况下，央行继续进行正回

购操作存在悬念，加之上周四正回购例

行操作模式突遭调整，更加增添公开市

场操作预期分歧。 

近一个半月以来，央行每周通过滚

动开展 400 亿 14 天期正回购的操作方式，

维持对冲正回购到期规模。至此，公开

市场已连续五周实现了资金的零净回笼

与净投放。但是，面对资金逐日收紧的

情况下，上周四央行突然改变这一操作

模式，14 天正回购操作量缩减至 100 亿

元，公开市场上周净投放资金 100 亿元。 

央行昨日公开市场例行展开询量，

品种包括 7 天/14 天逆回购，14 天/28 天

正回购，以及三个月央票。本周公开市

场到期情况，周二和周四各有 200 亿元

14 天期正回购到期，无任何央票到期。

如果不出意外的话，料央行今日仍将展

开 14 天期正回购操作，规模与上周四持

续，中标利率 3.40%，延续小额净投放节

奏。 

2.跨年因素或提振国库现金存款招

标需求 

经历近 3 个月的空当期，国库现金

定存招标终于又与大家见面。据央行网

站消息，财政部、人民银行将于今日上

午进行 2014 年第十期中央国库现金管理

商业银行定期存款招投标。本期操作量

600 亿元，期限 3 个月（91 天），起息日

为 2014 年 11 月 25 日，到期日为 2015

年 2月 24日(遇节假日顺延)。 

在本期操作前，最近一期国库现金

定存操作进行于 8 月 28 日。该期国库定
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存同为 3 个月品种，规模为 600 亿元，

中标利率 4.10%，到期日为 11 月 27 日

（本周四）。交易员表示，目前资金仍未

脱紧势，中长端资金需求有增加趋势，

尤其跨月和跨年品种更受市场青睐；同

时，商业银行存款流失严重，国库现金

存款将成为其最理想的补充之一，因此

预计今日国库现金存款认购需求尚可，

中标利率可能不低于前次操作。 

3.国开四期债利率定位料接近二级 

国开行今日将招标发行 3-10 年四期

债，各期限发行上限均为 50 亿元，发行

总额不超过 200 亿元。今日四期债分别

为该行今年第 25 期、27 期、28 期和 29

期的增发债，均采用单一价格/利率（荷

兰式）招标方式；该批债缴款日为 11 月

27 日，招标结束至 11 月 27 日进行分销，

分别于 12月 3日起上市交易。 

市场人士表示，虽然月末临近，新

股大批量集中申购令资金面承压，国开

行临时取消一年期品种发行，但央行周

末降息引发现券收益率大跌，料短期做

多情绪还将为一级新债招标提供支撑；

另外，今日公开市场如何操作暂成为降

息之后市场关注焦点，或对国开新债招

标产生一定影响。 

银行间债市固息政策债(国开行)到

期收益率曲线显示，三、五、七及十年

期最新收益率分别为 3.72%、3.83%、

3.88%和 3.88%。因此，市场对今日国开

行四期固息债中标利率预测区间分别落

在 3.60%-3.72%，3.70%-3.82%，3.75%-

3.90%和 3.80%-4.90%。预测均值分别为

3.67%，3.76%，3.83%和 3.86%。 
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