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银行间货币市场供需依旧平衡，主

要回购利率继续走低，但跌幅均有限。

其中，隔夜利率继续小跌，离 3%整数关

口渐行渐远。交易员表示，今日资金供

给较为均衡，场内各期限品种拆借难度

均不大，虽然本周将面临新股申购、存

款准备金清算等因素干扰，但机构对流

动性预期仍较平稳，预计短期内不会出

现任何问题。 

分析人士指出，与上周相比，本周

最明显的变化主要有两点，新股申购及

周五的存款准备金例行调整对资金面的

干扰，估计影响均不大。较之 7 月末的

一批新股申购，本期新股冻结资金量并

不算大，且资金仍维持在银行体系内部，

料对流动性影响有限。而周五的存款准

备金调整料会释放一定规模流动性，初

步预计不到 2000 亿元，届时将对银行资

金起到重要补充。一般情况下，月初因

存款流失，银行机构存款准备金清算将

有多余部分退回，对市场流动性将是很

好的补充。 

此外，市场大多认为，央行公开市

场料将延续小幅回笼态势，近期操作将

着力稳定市场预期，大幅转向的可能性

较小。自 7 月底以来，央行公开市场正

回购操作规模逐步放大，因此也结束此

前连续十一周的净投放，转为小额净回

笼，但对整体流动性未起到明显扰动。

与此同时，央行增加再贴现额度投放基

础货币，表明短期内仍将坚持定向微调

的基调不变。对于央行增加再贴现额度

的投放，交易员这样解读，发放 120 亿

元的再贴现资金相当于投放同等规模的

基础货币，也相当于公开市场净投放 120

亿的资金，只是再贴现的价格有央行决

定，类似于定向操作工具。分析人士指

出，在当前总量宽松的环境下，有理由

相信央行是有意在维持公开市场平衡的

前提下，通过非公开的政策工具引导资
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市场暂缺方向静待明日公开市场操作动向 
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金流向实体经济，促成融资成本的有效

下降。 

值得一提的是，银行间市场现券延

续僵持局面，现券几无波动且成交平淡。

分析人士认为，在基本面、资金面及政

策面没有更多超预期信息的情况下，机

构观望气氛不散，市场仍待新刺激因素

激活。上周末央行增加再贴现额度的举

动仍在定向宽松的框架内，对市场影响

甚微，短期内若基本面或央行政策未出

现大幅超预期，债市仍难有明显方向。

不过，IRS 反映较敏感，早盘曲线一度平

行下移近 5 个 bp，但随后回升，尾盘基

本回至上日水平。交易员指出，受到七

天回购低开盘价带动，IRS 早盘应声下行，

但是后续是否会再度向下拓展空间，以

及对 IRS 的拉动作用都值得关注。而当

前市场关注焦点是明日的公开市场操作

动向，是否会给市场提供方向，值得期

待。 
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