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季末时点，银行间资金供需再度出

现期限错配现象，刚好跨月的隔夜资金

和跨下月缴准期限的七天资金需求旺盛，

整体表现偏紧俏。主要回购利率今日全

线下行，以七天品种领跌，跌幅近 10 个

bp。交易员表示，整体流动性保持平衡，

唯独跨季资金需求旺盛，融入小有难度；

不过大家预期平稳，预计需求基本都能

满足，季末应该能平稳度过。 

银行间小伙伴还是不能理解，为什

么主要回购利率今日降幅扩大，与盘中

需求旺盛不匹配。对此，分析人士是这

样解读的。因为春节过后大量资金回流，

带来巨量流动性，致使整个三月资金面

保持偏宽松格局。加之央行公开市场逆

回购持续加以辅助，以及定向 MLF 加量

续作亦给市场注入数千亿流动性。与此

同时，再配合价格工具引导资金利率下

行，对二级市场利率水平形成向下压力。

此前，央行两次下调逆回购利率，合计

20 个基点，以及下调存贷款基准利率 25

个基点，引导资金利率下行的政策意图

非常明显。他们预计，目前的利率水平

仍然偏高，如果央行继续维持宽货币，

预计回购利率仍有下行空间。 

另外，下午我们也发现，借隔夜和

七天资金的明显增多，甚至有机构加点

融入。交易员表示，由于隔夜和七天品

种都能跨季，加上价格相对其他期限更

便宜，因此需求集中实属正常。同时他

指出，特别是七天资金不仅可以跨季，

同时也能跨越清明小长假及下月五号的

准备金清算日，照常理来讲，更应该受

到机构青睐，需求更加旺盛，因此加点

融入也就不足为奇了。 

银行间债市今日交投活跃，现券收

益率先上后下，尾盘整体保持小幅上涨。

尤其是长期利率债收益率涨势明显，超

过 5 个 bp。二级市场上，剩余期限约
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七天以内资金需求旺盛，但回购利率仍继续下行 
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交收益率对应在 4.2450%，盘中曾一度摸

高至 2.29%，而上日尾盘为 4.17%。交易

员表示，早盘市场卖盘比较厚重，推动

收益率大幅攀升，但午后在多空双方惨

烈绞杀下，现券收益率高位回落。 

目前债市受到诸多不利因素影响，

暂时收益率继续上涨，不过机构对未来

投资机会仍看好。业内人士认为，长期

来看，债券市场面临潜在经济增速趋势

性下降、通胀水平较温和的有利基本面

环境。同时，货币政策或将继续保持相

对宽松，因此未来一年债券市场的投资

机会仍然较大。整体来看，上半年债券

市场预计较大可能性是呈现出震荡上涨

态势，新的行情仍需等待基本面及货币

政策的有效进一步推动；但下半年存在

一定下跌风险，需要谨慎操作。 
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