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银行间债市现券收益率走势出现分

化，短端持稳，中长端陡升。利率债

“收益率-期限”曲线明显隆起，凸度增

大。交易人士表示，这种现象在一级市

场表现更明显，今日稍早招标的四期农

发新债，中间品种三年和五年增发债结

果远高于预期，而更短的一年和更长的

十年品种与预期均值偏差相对有限。在

一级招标结果带动下，二级市场早盘相

应券种明显走弱，收益率亦大幅走升。 

近期债市震荡走弱，尤其今天新债

招标结果出人意料，令大多数市场人士

难以理解。因为银行间资金面持续保持

宽松，为入场提供资金支持，按常理来

讲，对债市有巨大利好。近期银行间流

动性持续走宽，主要期限资金供给充裕，

相应资金成本也维持稳定。此外，经济

数据表现糟糕，经济增速放缓，避险需

求增加利多债券等固定收益投资品，尤

其利好中长期债券投资。但是，事与愿

违，银行间债市出乎常理地持续走弱。 

在基本面与资金面双双利好的情况

下，债券逆势走弱，原因可能有几个方

面。首先，债券投资者大多选择快进快

出策略，需求基本集中在流动性更好的

短券上，中长债因卖盘堆积，供需严重

脱节，收益率被哄抬上升。其次，尽管

目前流动性仍较宽松，但市场对未来流

动性预期不乐观，谨慎情绪致买气低落。

再次，经济增速放缓，预计刺激政策很

快出台，并会逐渐加码扶持经济回暖，

因此弱化了对债市的利好效果。同时，

资金流出债市，投向受刺激政策带动的

基建、原材料及房地产等行业上市公司

股票。 

银行间市场主要有投资行为时间短、

敏感性强及交易量大等特点，因此对资

金变化反映迅速且充分。有交易人士把

银行间市场称作“资金市”，是很有道理

的，资金面的变化决定了市场走势。那
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么未来银行间资金面怎么样呢？分析人

士是这样认为的，短期无忧，但是中长

期预期不乐观。一方面，短期干扰因素

不多，惟有下周初的准备金缴款，预计

规模在 3000 亿元左右，但是下周正回购

到期投放量 2000 亿元，对冲作用比较明

显。业内人士表示，如果央行态度不发

生变化，资金短期能保持宽松格局；另

一方面，月中开始缴税，规模可能超过

万亿元，预计对银行体系流动性有较大

冲击，这也是目前市场最担忧的干扰因

素。因此，短期银行间流动性仍保持宽

松，缴税可能会带来冲击，届时资金面

或收紧。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 
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