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        春节过后，银行间市场资金面整体维

持宽松格局，不过主要回购利率不降反升，

令银行间人员捉摸不透。其中 7 天期质押

式回购的加权利率昨日大涨逾 44BP，今日

虽回落，但是仍超过节前水平。业内人士

表示，可能目前市场已经习惯了高利率，

钱松的时候下不去，紧的时候很快涨上来，

隔夜和七天回购利率的“1 时代”和“2 时

代”可能难再出现。 

        业内之所以这样预期，未来利率中枢

不会下来，主要有几个方面的原因。其一，

外围干扰因素增多，尤其是美国退出 QE，

以及发达国家经济复苏，均在很大程度上

吸引资金回流；其二，国内信贷杠杆放大，

导致资金的需求有增无减，对资金利率有

抬升作用；其三，货币政策的不确定性增

强，亦令机构心惊胆寒，关键时点的“钱

荒”现象可能成为常态化。商业银行会自

动提高超储率，来应对不时之需，这样会

减少市场多余资金供应及降低货币流通速

度，最终影响到货币乘数，减少货币创造。

一般情况下，央行只能控制 M0，而真正影

响流动性的是 M2，控制权掌握在商业银行

手里，一旦商业银行对资金“惜售”，钱

荒就会经常地出现，未来利率水平也会长

期处在较高水平。 

        另外，交易人士将直接原因归于市场

担忧下周逆回购集中到期的冲击。据某大

行资金交易员反馈，因节前投放的大量逆

回购将在下周集中到期，而央行能否进行

接续操作，以及规模如何，都存在不确定

性，导致近日七天期资金的需求旺盛，且

利率始终处在较高位置。统计数据显示，

下周二和周四公开市场将有合计 4500 亿元

逆回购到期。此外，下周四还有 300 亿元

3 个月期国库现金定存到期。也就是说，

下周总共有 4800 亿元资金流出银行体系，

相当于提高法定存款准备金率 0.5 个百分

点。 

        由于交易员休假的仍不少，所以近两

日整体交投偏清淡，不过我们发现国债走

势显强，尤其是中长期国债收益率下降的

更明显一些。债券分析师认为，由于近期

公布的中美经济数据不佳，加之新兴市场
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资金宽松但利率下不去 
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表现动荡，避险情绪令国债走势显强，中

长期国债收益率小幅下行。一方面，宏观

经济先行指标的 1 月中国官方与汇丰制造

业 PMI 双双回落，降至半年低点；另外，

美国 1 月非农就业数据大跌眼镜，利好固

定收益等避险投资品。总而言之，基本面

对债市有利，如果逆回购到期对资金面的

冲击能安然渡过，料现券还有走强的空间。 

        祝周末愉快！ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

如果您对本文有任何评论和见解 

请发电邮至：shmarketing@cfets-icap.com.cn 
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