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年末资金面临大考
美联储如期加息
中国央行却率先“定向降息”
记者 张波 整理

岁末、季末往往是市场流动性最紧张的时候，尤其是年末，受银行年终考核、企
业资金回笼、居民提现需求增加等因素影响，资金面季节性效应开始逐步显现，跨年
资金开始提前进入备战状态。

相对于往年，今年国债逆回购利率升得更早。从本周一开始，各个期限的国债逆
回购利率出现上涨，特别是跨年度的品种涨幅更大。最典型的是14天逆回购GC014
和28天逆回购GC028持续走强。14天逆回购报价12月14日开始直接跳空上涨，由
12月13日收盘年化利率2.94%大幅冲高至4.6%，本周一继续攀升至最高5.8%，短短
2个交易日涨幅接近翻倍。周二、周三继续维持在5%以上的高位；28天逆回购
GC028更是连续19天收阳，持续守在4%上方。

业内人士称，今年国债逆回购提前上升，与央行创纪录暂停逆回购操作有密切关
系。

自10月26日至上周末，央行公开市场操作就没有资金净投放，短期流动性投放
几乎陷入停滞。随着上周五跨年的14天国债逆回购大幅飙升，显示市场资金开始出现
边际紧张局面。

10月26日以来央行公开市场操作情况
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美联储还是加息
了。12月 19日，美联
储宣布将联邦基金利率
目标区间上调25个基
点到2.25%至2.5%的
水平。这是美联储今年
以来第4次加息，符合
市场普遍预期。此外，
美联储官员预计2019
年将加息2次，少于9
月份预测的3次。

而在美联储加息
前，中国央行已先行一
步，30多个交易日后
重启公开市场操作，高
调祭出“定向降息”安
抚市场。

然而，年末将至，
市场资金依然面临大
考，这从近期 shibor
（上海银行间同业拆放
利率）持续走高，以及
交易所国债逆回购大幅
上升可见一斑。

今年国债逆回购涨得早

元旦和春节两大节日即将紧随到来，货币市场季节性效应也逐步显现。
Wind数据显示，上海银行间同业拆放利率（Shibor）中期品种2周、1个月、3个

月期限品种均出现持续上涨。其中，1个月期的Shibor涨幅最大，从11月底的2.7%
上升至目前的3.05%，整体上涨35BP（基点，债券和票据利率改变量的度量单位，
100个基点等于1%）。但稍长期6个月、9个月、1年期限品种均保持稳定。可见，银
行间市场资金面整体长期延续平稳态势，但年底中短期压力有所上升。

某股份行交易员称，12月开始，资金面开始出现部分偏紧的现象，跨年至春节之
间货币需求有所上升。各银行对于大额跨年融出均偏谨慎，市场资金需求主要集中在
隔夜和14天的跨年资金。

银行间拆放利率波动变大

年末资金紧张情况也在基金中得到体现，部分基金遭遇巨额赎回。数据显示，这
些基金的机构持有比例较高，或为机构资金在年前撤离。

近期，汇安丰华混合型基金、中邮睿利增强债券型基金发布公告称，基金份额净
赎回申请超过总份额的10%，将实施延期赎回。

12月11日到14日，中邮创业基金连续发布4份公告，旗下中邮睿利债券基金发
生巨额赎回，实施延期赎回。公告显示，该基金在12月10日、11日、12日、13日均
发生基金份额净赎回申请超过前一日的基金总份额的10%的情况，形成了巨额赎回。

公开资料显示，汇安丰华灵活配置混合型基金成立于2017年1月，成立时规模为
2.01亿份。截至2018年三季度末，该基金最新份额为0.33亿份，其中3名机构投资者
总共持有的份额占比达99.69%；中邮睿利增强债券型基金成立于2017年8月，成立
时规模2.18亿份。截至2018年三季度末的份额为0.97亿份，其中2名机构投资者总共
持有的份额比例为88.73%。可见，上述2只基金的机构投资者占比较高，巨额赎回的
出现很可能跟这些机构撤离有关。

另外，上周12月14日，中金祥瑞A单日净值大涨7.82%，疑似遭遇巨额赎回。
据了解，中金祥瑞灵活配置混合型基金成立于今年11月，总规模为2.04亿份，中金祥
瑞A为0.08亿份，中金祥瑞C为1.96亿份。业内人士分析，该基金A类份额净值突然
暴涨，最大可能是出现了巨额赎回，赎回费计入基金资产。

部分基金遭遇巨额赎回

12月19日晚，在美联储即将公布议息决
议的前夜，央行决定创设定向中期借贷便利
（TMLF），定向支持金融机构向小微企业和
民营企业发放贷款，资金可使用3年，操作
利率比中期借贷便利（MLF）利率优惠15个
基点，目前为3.15%。TMLF可以算作一种

“定向降息”，要点在于更长期限，更低利率
和更倾斜的实体信贷引导。

事实上，在历经了36个工作日的静默之
后，12月17日，央行开展了1600亿元7天
期逆回购操作，中标利率为2.55%，结束最
长连停纪录。12 月 18 日，央行持续开展
1800亿元逆回购操作，包括7天和 14天；
12月19日再次开展600亿元逆回购操作，包
括200亿元14天和400亿元7天。因一个多
月未进行逆回购操作，因此，近期也无逆回
购到期。本周央行实现4000亿元资金的净投
放。

Wind数据显示，从10月26日逆回购暂
停开始统计，央行共实现净回笼资金2460亿
元，若没有本周4000亿元的逆回购投放，截
至上周末，央行共实现6460亿的回笼，资金
规模较大。

显然，央行果断重启逆回购操作，同时
在期限上搭配7天期、14天期，既体现了对
短期流动性的呵护，也有利于资金面顺利跨
年，进一步表明维护银行体系流动性合理充
裕的态度未变。

交通银行金融研究中心首席研究员唐建
伟称，目前MLF利率3.3%，已经跟10年期
国债收益率接近，短期资金和长期资金利率
趋同限制了长期利率的进一步下行。所以，
有必要通过适当调降政策操作利率来引导短
期资金利率下行。正好临近年末，市场利率
也有所抬升，通过此次TMLF的操作，一方
面给市场投放流动性，缓解年末的资金紧
张，另一方面还可以引导短期资金成本下
行，降低企业融资成本。

业内人士称，本次结构性降息已经开启
了货币宽松的道路，未来降准还有很大空
间，因为现在准备金率还是较高。

中国央行开启“定向降息”
美联储北京时间周四凌晨3点发布利率决议，宣布加息25个基点至

2.25%-2.5%区间，接近决策者所估计的2.5%-3.5%的中性利率底部区
域，这是美联储年内的第4次加息，也是2015年12月美联储开启本轮加
息周期以来的第9次加息。

值得注意的是，美联储此次加息，是1994年以来首次在股市下跌的
情况下收紧货币政策。而在1980年以来的76次加息中，仅有2次是这种
情况。

自2015年12月美联储开启本轮加息周期以来，美国联邦基金利率
已累计上调225个基点，仅“略低于”对美国经济影响中性的区间。随
着利率不断上调以及全球不确定性升温，美国经济复苏的脚步已开始步
履沉重。市场多数预计，明年美联储可能会放缓加息步伐。高盛预计，
明年3月美联储将不会加息。

12月以来，5年期与3年期美债收益率曲线时隔11年首次出现倒
挂，10年和2年期国债利差也创2007年以来新低。

通常，美债短端利率主要受联储基准利率影响，长端利率则与经济
基本面的预期关系更紧密。从历史看，美债收益率曲线倒挂一直是预示
经济衰退的可靠信号。最近3次美债收益率曲线倒挂，分别发生在1989
年、2000年和2006年。

海通证券称，按历史情形看，美债收益率曲线倒挂后随之而来的往
往是加息的结束。

美国本轮加息周期已处尾声
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▲近3个月以来SHIBOR1月期走势图（截至12月19日）


