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银行间市场短期资金早盘延续上日

紧势，融入难度仍较大，不过午后随着

拆出资金的明显增多，需求基本都得到

满足。主要回购利率今日持稳或微跌，

其中隔夜品种微涨 0.05 个 bp，而七天和

14 天回购利率均微跌。交易员表示，早

盘资金还比较紧，不过下午明显宽松多

了，甚至隔夜开始减点出了，听说央行

通过 SLF定向放水了。 

市场人士表示，今天央行公开市场

逆回购驰援，价格虽降但操作量不及预

期，对资金安抚作用有限。七天期逆回

购利率小降 10 个 bp 至 3.75%，较二级市

场水平低近百基点；而仅 350 亿元的操

作规模，则明显逊于预期。春节后资金

面未能如期放松，加之本周到期资金回

笼压力大，不排除央行在公开操作的同

时，辅以 SLO 等其他手段稳定流动性的

可能。该市场人士认为，今日逆回购操

作情况也体现了央行目前的矛盾状态，

想要营造稳中偏松的货币环境，但是人

民币持续贬值抑制了其放松步伐，因而

只能在引导资金价格下行的同时，控制

投放规模。 

值得一提的是，证监会昨日稍晚下

发 24 家 IPO 企业的发行批文，其中包括

东方证券等 19 家公司今日分别在沪深证

交所刊登招股意向书，启动发行程序，

这些公司的网上网下申购日均集中在下

周二至下周四，此亦为今年第三批新股

IPO。粗略测算，上述 24 家企业总募集

资金额为 215 亿元，预计冻结的网上网

下资金则将可能超过三万亿元，届时对

资金面冲击不可小视。交易员表示，本

来市场资金供给低迷，加之新一批新股

申购即将到来，预计资金紧俏局面短期

内仍难改观。 

节后大量逆回购集中到期，加之下

周 IPO 魅影重现将对流动性造成不小影

响，而人民币持续走贬也提示了外汇占

文/ Frank Sun 

虽逆回购缩量，但央行定向放水缓解资金紧势 
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款趋减的风险，这些统统都需要央行

“放水”止渴。目前来看，如果央行不

进行定向放水的话，猜测周四应该会进

行大量逆回购操作，如此才能在一定程

度上对冲流动性紧势。不过央行宽松政

策增大人民币贬值压力，人民币兑美元

即期昨日收创近 29 个月新低，今日仍维

持低位徘徊。 

此外，银行间债市今日交投活跃，

现券收益率普涨，其中长债升幅尤为明

显。二级市场上，剩余期限近 10 年的国

开 行 140229 券 最 新 报 价 收 益 率 在

3.79%/3.76%，上日尾盘为 3.73%/3.72%。

交易员表示，主要还是因为资金持续收

紧，短的收益率上行，长的总这样低也

坚持不住，因为曲线不可能始终平坦化

下去。资金利率难降抑制短券收益率的

下行，而收益率曲线的平坦化亦暂时封

杀了中长债的向下空间，而一旦市场情

绪出现变化后中长债就很容易出现波动。

短期内决定市场走势的因素主要是资金

面的变动趋势，以及央行是否会施以援

手。 
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