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上交所于5月22日开始实施债券质押式回购新规

2017-05-19

　　为完善交易所债券回购业务管理，经中国证监会批准，上海证券交易所（以下简称本所）于2017年4月14日发布了《关于修改<上海证券交易所交易规则>及<
上海证券交易所债券交易实施细则>涉及债券交易若干条款的通知》，债券质押式回购新规于2017年5月22日正式实施。本次规则修改，是完善质押式回购利率形
成机制的重要举措。

　　本次新规调整主要涉及两方面内容：一是修改质押式回购计息规则，计息天数从回购期限的名义天数修改为资金实际占款天数，以消除名义计息天数规则下由
于周末和节假日因素导致的回购利率大幅波动，同时将全年计息天数从360天改为365天；二是修改质押式回购收盘价计算方法，由当日最后一笔交易前一分钟所有
交易的成交量加权平均价（含最后一笔交易）修改为当日最后一笔交易前一小时所有交易的成交量加权平均价（含最后一笔交易），以提高回购收盘价稳定性。

　　新规实施后，将有助于投资者更好地参与交易所回购市场，投资者在回购交易时报价将更简单，只需按照市场实际资金利率报价，不再需要根据回购资金占款
天数和名义天数之间的差异进行调整报价；将有助于改善交易所回购利率大幅波动的情况，促进交易所回购利率稳定。

　　举例而言，假设资金的实际年化利率为3%，5月25日（周四）进行的1天期回购，首次资金交收日为5月26日（周五），到期日为5月26日（周五），到期资金
交收日为5月31日（5月27日至30日为周末及端午假期休市），回购名义天数为1天，但实际占款天数为5天（5月26日至5月30日）；按老规则计算，计息天数等于
名义天数，为1天，不考虑其他价格影响因素情况下，投资者需自行将回购利率报价调整为15%（3%*5），在这种情形下，投资者报价会较正常市场利率水平有大
幅上涨；按新规则计算，计息天数等于实际占款天数，为5天，投资者只需按资金实际年化利率报价，即按3%报价。

　　再如，5月26日（周五）进行4天期回购，首次资金交收日为5月31日（周三，端午节后首个交易日），到期日为5月31日，到期资金交收日为6月1日（周
四），回购名义天数为4天，但实际占款天数为1天；按老规则计算，计息天数为4天，不考虑其他价格影响因素情况下，投资者需自行将回购利率报价调整为
0.75%（3%/4），在这种情形下，投资者报价会较正常市场利率水平有大幅下跌；按新规则计算，计息天数为1天，投资者只需按资金实际年化利率报价，即仍按
3%报价。

　　本次质押式回购新规影响面较广，上交所已通过多种形式开展了市场宣传培训，并要求各会员单位做好宣传、加大投资者教育，确保投资者知晓此次回购新规
变化及其影响，切实保障投资者合法权益。
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