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银行间市场月内资金供求维持均衡

态势，隔夜和七天期回购加权利率变动

微弱。针对半年末资金状况，目前机构

多认为央行将继续呵护流动性，对半年

末前预期稳定乐观。交易人士表示，不

排除月末前资金面仍可能因季节因素产

生波动，回购利率甚至会连续上行，但

从今年政策基调和央行实际调控情况看，

整体局面可控。 

今年以来，由于经济复苏乏力，为

了挽救不利局势，央行政策实际执行力

度已转为“中性偏松”。在 4 月下旬出

台对县域金融机构定向降准措施后，近

期再贷款也成为支持经济发展新热门工

具。此外，日前官方还在定向降准范围、

支持小微企业的再贷款和专项金融债规

模等方面追加微调力度。因此，市场普

遍看好央行继续执行偏松的货币政策，

流动性平衡稳定是短期主基调。放眼中

长期，除了年中银行资金压力稍大之外，

其他时间问题应该都不大。 

一年前发生的“钱荒”令债市投资

者心有余悸，在半年末时点临近时，机

构交易策略选择出现分歧。部分机构认

为，6 月底料会出现季节性的利率波动，

但无需过度担忧流动性，无论是利率还

是融资可得性，都不会出现推动交易型

机构被迫去杠杆的状况。此外，随着经

济政策的刺激效应陆续显现，料微观经

济体均有所获益，未来盈利成长空间放

大。因此，机构继续选择持有策略，并

增加高风险债券品种在债券组合中的比

重。 

不过，不少机构谨慎观望心态加重，

选择以静制动、多看少动策略。一方面，

对资金面的预期趋谨慎，制约未来债券

牛市力度。他们认为，资金最宽松的季

节已经过去，未来流动性可能会以半年

末时点为转折，下半年比上半年偏紧，

利率中枢开始抬升。另一方面，基本面
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复苏及通胀反弹制约收益率下行空间。

短期来看，在基本面维稳和通胀反弹制

约下，收益率下行的空间相对有限；从

中期来看，如果微刺激政策逐渐加码，

货币条件同时改善，内需将趋于筑底回

升，则可能对未来债券市场形成持续压

力。5 月份中采和汇丰 PMI 显示经济企稳

更趋明确，外需改善仍是需求面回暖最

主要的拉动因素，而通胀将因猪肉等价

格的回升而明显反弹，市场收益率曲线

短期平坦后趋陡概率加大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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