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银行间市场资金供需重回平衡格局，

各期限资金供给较上周五均有所增加，

尤其短端资金供给增长明显，融入资金

难度减轻。主要回购利率均小幅上行，

但涨幅极其有限。可跨月的七天回购加

权利率仅微涨，涨幅不足 3 个 bp，低于

市场稍早预期。交易员表示，从借钱感

受来看，今日较上周五已明显改善，我

们在借七天的钱，不是借不到，就是价

格比较高，毕竟七天资金已经跨月了。 

此前，可跨月的 14 天回购加权利率

大涨，令交易员对七天回购利率是否亦

会上涨，表现出了担忧情绪。早盘七天

回购开在 3.02%，较上周五的开盘价涨 4

个 bp，令机构心态有所谨慎，市场预期

七天回购或大举上行。交易员表示，七

天回购今天开始跨月，借入难度料会再

升，尤其质押信用债融入增多，将拉升

七天回购的成交价。不过，分析师认为，

至于一周以来涨幅接近 50 个基点的 14

天期回购品种，虽然涨势明显，但因成

交量仅徘徊在 300-400 亿元水平，对其

他可跨月品种来说，其升势影响有限。

同时该分析师乐观预期，七天回购大幅

上行概率不大，料在跨月之后将再度承

压下行。 

另外，近期主要回购品种成交呈现

放量走稳态势。最近 10 个交易日，银行

间质押式回购日成交量均超过 1 万亿元，

除隔夜品种介在 9000-10000 亿元以外，

最近两天至七天期品种成交增加明显，

并在最近两交易日接近或突破 2000 亿元

大关。市场人士认为，之所以出现这一

情况，主要因为机构对短期内资金面信

心较为充足，需求集中到短端品种上。

近期主要扰动资金面的新股发行接近尾

声，影响逐渐消退。另外，从明天开始

新股冻结资金陆续解冻，加之暂时看不

到其他不利消息，机构对月末前流动性

预期较为乐观。 

文/ Frank Sun 

资金改善或下压利率曲线陡峭下移 
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值得一提的是，银行间债市现券收

益率变化有限，剩余期限约 9.24 年的国

开行固息债 140205 券最新成交收益率在

4.36%，上交易日尾盘为 4.3750%。交易

员表示，消息面平静，资金面亦无波澜

下，市场暂做休整成交略显清淡；但在

宏观经济下行压力仍存，流动性稳健宽

松的基调下，后市乐观心态仍不改。与

此同时，利率互换窄幅波动，短端降幅

略大，利率曲线呈现陡峭下行趋势。交

易员分析称，对于 IRS 走势，之前应该

差不多触底了，如果未继续下调正回购

利率，之前 repo 一年期品种到 2.95%附

近差不多就是底了，接下来有可能在

3.0%-3.20%这 20BP 之间做箱体运动。近

期扰动资金面的主要因素将近尾声，市

场对未来流动性供应预期乐观，因此利

率曲线陡峭下移的条件初步形成。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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