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本周伊始，银行间资金市场较上周

趋紧，14 天以内资金拆入难度较大，其

他期限供需仍维持平衡。但是，主要回

购利率继续回落，且跌幅扩大。其中七

天和 14 天回购加权利率均下跌逾 10 个

bp，尤其七天回购定盘利率下行步伐加

快，与场内实际供需情况脱节。某银行

资金交易员表示，资金面实际较上周收

紧，不过由于开盘“指导价”继续现身，

引导利率下行意味较浓。 

尽管上周新股 IPO 冻结资金今日开

始陆续解冻，但是银行体系流动性未见

任何好转，反而越发紧俏，令市场从业

人员难以理解。分析人士指出，一方面，

尽管 IPO 资金解冻，但是资金在途影响

了早盘融出量，预计下午收盘之前拆出

资金将会增加，质押利率债的需求基本

都能满足；另一方面，新的资金扰动因

素来袭，预计本周初到周中资金有望延

续紧俏局面。受月中缴税影响，预计将

有数千亿元资金流出银行体系，这部分

税款集中在本周缴纳，对短期流动性将

形成一定冲击。 

值得一提的是，虽然回购定盘利率

继续下降，但是现券及 IRS 均小幅反弹。

其中 IRS 反弹力度更明显，升幅在 3 个

bp 左右。 交易员表示，继上周一系列利

好因素带动现券收益率一波下行之后，

收益率走势存在技术性回调的需要，同

时资金面进一步收紧及部分机构获利回

吐，致现券强势暂缓，而短期有望维持

窄幅震荡走势。该交易员指出，当前收

益率曲线已经变平坦，如果市场出现逆

转，长债会上行很快，甚至会出现买盘

难求的情况。该交易员同时警告称，当

前应适当控制仓位，缩短组合久期，采

用快进快出策略赚取利差收益，在大方

向未明朗之前，最好选择多看少动策略

为佳。 

短期来看，政策宽松预期难兑现，
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资金从结构性失衡转向整体偏紧？ 
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现券短期行情还应取决于资金状况。当

前回购利率仍持续低位运行，主要受开

盘价压制，未能反映市场真实情况。如

果资金维持紧平衡态势，料市场心态继

续变谨慎，短期难寻趋势性行情。本周

受到缴税等因素影响，料资金很难转宽

松，但因受到控制主要回购利率仍难随

行就市上升；而下周开始即将进入月末，

资金面有从结构性失衡转为整体偏紧的

苗头，回购利率有上行压力。交易员表

示，面对资金面收紧，预计央行明日正

回购将减力回笼，但由于近期公开市场

到期规模总体不大，即便暂停正回购操

作，对流动性的助益也相当有限，因此

对短期流动性预期偏谨慎。 
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