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十一长假后首个工作日，银行间资

金市场短端需求明显增长，但整体供需

仍未脱平衡，主要回购利率变化不大，

继续在低位徘徊。其中需求旺盛的隔夜

品种加权价仅微涨，涨幅不足 2 个 bp。

与此同时，1 个月以内资金价格均保持平

稳，未见明显波动。交易员表示，节后

资金不算特别宽松，但机构心态平稳，

整体借入借出相对容易；此外，早盘大

行继续做低开盘价，回购利率变化不大。 

月初影响资金面的因素不多，主要

集中在存款准备金调整上，因季末银行

冲时点揽存，一般月初需补缴部分存款

准备金。银行等存款类机构于每月 5 日、

15 日和 25 日(节假日顺延)，根据规定时

点和范围的存款计算应缴存的准备金，

与已上缴部分进行比较后清算。由于商

业银行多在月(季/年)末时点突击拉入存

款以应对考核，随后的例行调整日一般

会有相应的准备金补缴。不过，在商业

银行特殊时点存款偏离度不得超过 3%的

新规约束下，加上银行贷款增长放缓，

月末吸存压力大打折扣，意味着月初存

款准备金调整非常有限，对资金面冲击

亦有限。 

银行间现券收益率及 IRS 今日均小

幅抬升，不过长假刚刚结束，交投仍显

偏淡。现券长端收益率升幅略大，约 2-3

个 bp，IRS 则呈陡峭化上行，长端上行

约 5 个 bp。交易员表示，市场此前传闻

的房贷放松新政终于在国庆节前兑现，

对房地产市场回暖并带动经济的憧憬因

此泛起，并令债市短期承压。不过该交

易员同时指出，房贷松绑短期虽对楼市

信心有所提振，但政策效果几何仍待观

察；而从长假期间公布的宏观数据看，

经济尚未现转势信号，加之资金面仍无

忧，预计现券后市在适度整理后，依旧

震荡偏强。 

值得一提的是，信用债中短融成交
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稍显活跃，总体来看买盘稍强。分析人

士认为，一方面，对于地方政府融资的

规范，可能令未来城投债的供给规模下

降，不过未来市场的分化或将更为明显，

资质好的更受追捧，资质差的可能更加

乏人问津。另外，超日债本息有望全额

受偿，高收益债引来投资利好。陷入债

务危机和经营困境的上海超日太阳能科

技有限公司今日公布其重组计划草案，

在公司采用资本公积转增股本引入江苏

协鑫等投资人的同时，11 超日债的兑付

也引入了新的外部担保机制，并有望得

到全额偿付。 

年初，超日债未能按期全额支付利

息，成为中国债券市场的首例违约案例。

不过当时不少专家认为，超日债违约对

债券市场的发展是积极的，将促进债市

评级的深化，使得信用风险的定价和交

易成为可能，对违约率和违约损失的关

注将成为信用债定价体系中重要环节。

而如果上海超日重组成功，短期可能强

化债券市场保刚兑预期，债券市场的发

展可能因此而倒退。分析人士指出，重

组计划追加担保体现了对债券持有人的

特殊招呼，短期可能强化债券市场保刚

兑预期，刺激市场风险偏好，利好高收

益信用债，收益率可能会下降。 
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