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银行间资金面虽仍处于相对紧势，

但今日供给较上周明显增加，拆入难度

亦减轻。主要回购利率明显下行，隔夜

和七天加权利率跌幅相对有限，在 10-20

个 bp 左右；而 14 天品种领跌，单日暴

跌近 65 个 bp，惊呆了市场小伙伴们。交

易员表示，回购利率下行，主要受益于

供给增加，政策性银行都在出钱，其他

一些小机构也都能出点；不过资金面虽

然好一些，但也没有很宽松，市场依旧

偏紧。 

相对于银行间资金供需有所改善，

而受密集 IPO 影响更为直接的证券交易

所，流动性紧张局面则有增无减，至目

前隔夜成交最高已达 25%，七天也超过

10%。今日起，沪深两市将有 11 只新股

陆续发行。初略估计，本轮沪深新股的

申购资金总量逾万亿元，较上月略增，

冻结资金高峰期在周二，当日冻结资金

量有望达到一万亿元。 

交易员表示，目前资金处于相对紧

势，降息对资金价格直接影响有限，反

倒是公开市场是否会改变操作方向及 SLO

何时现身等更值得关注。若公开市场如

常，月末资金需求增加，叠加新股发行

因素影响，资金面短期内恐难恢复正常

状态。而更长时间段预期，则要看同业

存款是否计入一般存款，以及央行是否

会有进一步的放松政策而定。若明年把

同存当一般存款的话，肯定需要缴准，

且缴准规模接近两万亿。 

降息对流动性影响有限，但明显利

好债市。银行间债市长端国债及金融债

收益率大跌，其中 10 年国开债跌逾 30bp。

二级市场上，剩余期限近 10 年的国开行

固息债 140222 券最新成交收益率在

3.85%，上日尾盘为 4.16%。交易员表示，

央行周末降息，现券做多情绪高涨，收

益率集体走低，尤其长端利率债跌势惊

人；国债期货亦同步大涨，五年期国债
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期货主力合约一度涨逾 1%，创国债期货

交易以来最大单日涨幅。 

债市今年走出一波大牛市，超出不

少人的预期。那么接下来何去何从，已

成为大家最关心的话题之一。由于目前

市场对央行进一步降息及降准等预期仍

强烈，预计现券牛市短期还将持续，不

过亦不乏有机构对后市持谨慎态度。支

持债市继续走强的投资者认为，降息对

债市算是一大利好，但是目前资金面并

没有明显宽松，而且关键的问题是央行

还没有"放水"，接下来这种预期还是很

强烈，因为感觉央行降低融资成本的任

务并不会因为降息一次而一蹴而就，后

续应该还有相应配套宽松政策出台。不

过分析人士也提醒大家，此次降息对债

市可能带来情绪上的狂欢出现超调，仍

需保持谨慎的心态随时准备撤出，无底

线追高并不可取。加上现券收益率一跌

再跌，相对于居高难下的回购利率，债

券投资回报再无任何优势可言，预计需

求将会逐渐撤离。 
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