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银行间资金供给依旧偏紧俏，主要

回购利率涨跌互现。其中隔夜品种小跌，

七天继续上涨，幅度超过 10 个 bp。事后

交易员表示，资金市场供给依旧偏紧，

对正回购暂停表现淡定，正回购暂停的

实际效果有限。时隔一个月之后，正回

购再次暂停，对资金实际供给影响不大，

但是央行此举更有利于稳定机构心态。 

分析人士表示，上次在 6 月末正回

购曾暂停过一次，起到的效果非常不错，

这次暂停原因应该也差不多。主要由于

担忧资金继续收紧，压低投资者信心和

市场人气，正回购暂停向市场释放积极

信号，央行在必要时将会出手救助。他

们指出，一方面，月中财税缴款对流动

性抽离效应仍存，机构对流动性拆出意

愿大大减弱；另一方面，本周将迎来密

集新股发行，资金面再临严峻考验，央

行公开市场顺势而为暂停操作，呵护缓

解资金压力意图明显。最新的新股统计

显示，周三和周四两天为 10 家公司首次

公开发行的网上申购日。粗略估算，本

轮 IPO 预计冻结资金规模超过 7000 亿元。

分析人士也指出，虽然新股冻结资金不

会从总量上减少流动性，但不排除随后

两日上午大量资金在途，导致市场波动

加大。 

早盘现券收益率及 IRS 均震荡下行，

其中现券降幅更明显。交易人士表示，

早盘初段因央行暂停正回购操作，激发

交易盘买需，但随后机构趋于平静，收

益率自低点反弹。该交易员也指出，早

间后段因国开行新债缩量发行，最终中

标结果明显低于预期，对二级短端影响

偏弱，主要带动长端买需，收益率又重

回落。利率互换延续下探，短端继续领

跌，但是幅度有限，令曲线略走陡。市

场人士表示，虽然今日七天回购定盘利

率上升，但是这波在 4.0%以上成交的部

分买盘，因吃不消 carry 出来平盘开始
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渐增，市场卖盘势力稍强，带动 IRS 继

续下行。该交易员也表示，如果七天回

购能在目前价位企稳，IRS 下跌将受阻，

多空双方将展开争夺。 

值得一提的是，国开行今日招标三

期债均低于预期，亦明显低于二级水平。

部分市场人士表示，得益于央行公开市

场正回购暂停，国开新债发行成本降低，

最终中标结果均偏低。不过，分析人士

认为，国开行提前调整发行规模起到关

键作用，带动中标收益率走低。在发行

前一天，国开行大举缩量并减品种，取

消一年期品种，同时将发行总额大幅缩

减至 100 亿元，减少供给的效果比较显

著。此外，央行公开市场正回购暂停操

作，也在一定程度上起到利好作用。比

如，改善投资者对流动性的悲观预期，

激发认购需求等。由于经济基本面企稳

好转，货币环境继续宽松的可能性减小，

市场方向不够明确，多数机构选择观望，

市场情绪走到低点。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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