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鉴于新股申购启动前夕，资金面依

然风平浪静，央行公开市场选择延续等

量对冲策略，本周未净投放或净回笼资

金。市场人士指出，近期银行体系流动

性状况好于预期，或与资金外流趋缓有

关，年底流动性或有波动，但难撼整体

充裕的大势。 

按照机构预测，本批次 10 只新股申

购冻结资金总额将超 1 万亿元，由于发

行集中并临近月末时点，对市场资金面

会有一定的冲击。但至少从目前来看，

货币市场对 IPO、月末等因素反应仍相当

平淡，虽然有部分期限如 7 天等资金需

求上升，但因大行稳定融出，资金供需

依旧均衡，流动性未见大幅波动，主要

货币市场利率走势平稳。有交易员表示，

短期流动性好于预期，央行没有继续通

过公开市场操作实施净投放，也从侧面

印证短期资金供求状况没有太大问题。 

本周的两次央行逆回购操作，均实

现中性对冲，全周未向金融体系净投放

或净回笼资金。而上周四，央行公开市

场逆回购操作一改月初以来的等量对冲

策略，将交易量由保持了 7 次的 100 亿

元提升至 200 亿元，当日实现资金净投

放 100 亿元。结合当天发布的 500 亿元

国库现金定存招投标通知，市场解读认

为，这是央行在为 IPO 重启与月末等因

素可能造成的短期流动性波动打“预防

针”，意在稳定市场预期。 

分析认为，近期流动性稳定充裕，

很大程度上得益于外汇资金流出放缓。

11 月以来，因美元强势升值，人民币对

美元汇率贬值，但跌势较为平缓，市场

上未出现强烈的贬值预期。数据显示，

11 月以来，银行间市场人民币兑美元即

期询价成交量基本不超过 200 亿美元，

多数时候在 130-150 亿美元区间，为年

内较低水平。按照市场的观点，今年人

民币兑美元即期交易成交额与贬值预期
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表现出一定的正相关关系，成交额低表

明市场贬值预期弱。与之对比的是，今

年 8、9 月份，日成交额一度超过 300 甚

至 500 亿美元，人民币贬值预期浓厚，

资金大量流出，造成本币流动性偏紧且

波动性上升。 

相比 IPO 或季节性因素造成的时点

扰动，资金外流从总量上收紧流动性，

是货币市场更为重要的风险。目前看，

美联储升息预期存在已久，加上 8 月汇

市波动风险得到一定释放，当前人民币

汇率预期重归平稳，对于可能发生的美

元升息，市场恐慌情绪削减，有利于金

融体系流动性稳定。当然，年底资金面

波动加大的可能性依然存在，但在央行

货币政策灵活调整的支持下，预计流动

性难见异常大幅波动。 

以上仅供参考，谢谢！ 

祝周末愉快！ 
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