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人民币升值助推流动性改善
流动性改善或超预期
尽管央行持续采用逆回购的方式来对市场进行净投放，但发行利率并没有下调，市场普遍的观点认为如果年内央行不下调法定准备金比率或者降息，回购利率难以保持在低位。如果其他流动性条件都没有相应的改善，而市场上资金的投放仍主要依赖于央行逆回购，那么逆回购发行利率对二级市场回购利率会形成硬性的约束，限制回购利率下调的空间；但如果外汇占款、财政存款等外部流动性因素在增加，流动性的来源不仅仅是央行逆回购投放，那么央行逆回购发行利率对二级市场回购利率的约束力将大大减弱，并不能限制二级市场回购利率水平的回落。由于央票到期和财政存款的季节性投放将主要集中在11月至12月，再加上外汇占款在近期可能已经有所改善，因此可以对未来几个月的流动性状况做出更为乐观的判断。在美国第三轮货币量化宽松政策推出后，尽管美元指数并没有下跌，人民币对美元的中间价却有明显的增长，从中可以看出市场自发结汇的需求在明显增强。
外汇管理局公布的9月银行代客结售汇数据显示，9月份银行代客结汇1374亿美元，售汇1311亿美元，结售汇顺差63亿美元。相比较之下，9月银行代客结售汇顺差较8月大幅提升，比8月增加了126亿美元。不少分析人士认为出现以上情况主要原因是受人民币升值预期增强以及9月贸易大幅反弹的影响，企业、机构加大了售汇意愿。
从外围宏观环境来看，美国、欧洲、日本等发达经济体宣布新的货币宽松政策后人民币升值预期再度升温，尤其在美联储QE3政策公布之后，人民币对美元汇率在即期市场最近连创新高。李健向新金融记者分析，由于美国年底面临大选以及“财政悬崖”等问题，货币量化宽松的刺激会保持一定的水平，此外，欧洲以及日本央行为了保持其经济持续增长也将采取较为宽松的货币政策，在这种背景下，预计人民币仍将小幅升值，这将促使企业、个人以及机构的售汇意愿增强，增加外汇占款量的规模，作为基础货币投放的主渠道之一，一旦外汇占款企稳回升，市场的货币供给将会增加明显，从而对股指的上涨产生重要的推动作用。
经济起色令担忧减少
上周三汇丰中国发布报告称，汇丰中国10月制造业采购经理人指数(PMI)初值为49.1，分项数据显示，10月新订单指数为49.7，与9月的47.3相比收缩幅度有所收窄，为6个月高点。新出口订单47.3，为5个月以来的高点。产成品库存的调整较为明显，增长动力指标回升至1.8，结束了此前连续5个月为负数的记录，为一年来新高。投入品和产出品价格指数也均回到扩张区间。综合来看PMI数据创下3个月以来新高，也是该指数连续第2个月回升。虽然仍不到50的荣枯分水岭，但结合之前公布的9月份宏观经济数据来看，10月汇丰制造业PMI初值显示制造业活动延续了企稳回暖态势，新订单回升，去库存近尾声。
前期管理层出台的一系列政策措施效果开始逐渐显现，国内需求回暖，企业信心回升，预计四季度经济会继续温和回升。而之前公布的9月份进出口数据也好于预期，上周五中国商务部发布《中国对外贸易形势报告（2012年秋季）》，称随着一系列促进外贸稳定增长措施的进一步落实见效，四季度中国进出口有望延续9月份的回升态势。经济增速有望在四季度见底已经开始成为普遍看法，而经济增长放缓担忧的减少也将有助于提振股票市场投资者的信心。
M2增速明显 货币持续宽松
9月份国内广义货币（M2）增速出现了明显的反弹，其反弹幅度甚至高于今年3月和6月，广义货币（M2）和狭义货币（M1）增速都创下了年内新高，二者的剪刀差环比有所缩小，而且M1增速反弹幅度超过M2，这种现象不能仅仅简单地被理解为季末资金从理财账户回流至存款账户。在今年贷款增速较为平稳的情况下，M2增速的回升显示财政存款的投放高于往年，且外汇占款很可能已经恢复正增长，这一势头有望在四季度延续，使得M2增速将保持在14%以上。
但广义货币（M2）增速回升不利的方面在于会推高通胀预期，同时由于其已经高于央行的目标值，今年年内法定存贷款准备金率比例进一步下调的可能性降低。目前外汇占款的回升主要是因为人民币升值预期重新增强的结果，因此M2增速或持续回升。李健分析认为，虽然广义货币（M2）和狭义货币（M1）增速都创下了年内新高，但是M1增速仍明显低于M2增速，从之前的经验来看，高通胀都是在M1增速高于M2增速情况下出现的，所以短期内出现通胀上涨的压力仍不大，这也给了央行更多的货币政策空间。
热钱遇空头 谁将避让
面对着热钱大幅流入以及流动性将改善的态势，国内的股票市场似乎并不感冒，上周股指期货5个交易日基本呈现出单边一路下跌的走势，以收盘价计算，一周内下跌了99点，累计跌幅超过4%。李健对此分析认为，一方面是货币流动性正在发生着明显改善，另一方面却是市场的长期积累形成的悲观情绪还没有彻底改观，一些大的机构资金青睐于继续做空，一旦做多的力量觉醒发力，那么10月份的最后几个交易日行情将异常火爆。新金融记者从中国金融期货交易所股指期货主力合约1211的持仓数据中看到，多空前20大机构持仓合计从上周一的净空单9166张，增加到上周五的净空单11141张，做空力量明显加强，以常常大举做空闻名的券商系期货公司席位，中证期货、海通期货、国泰君安稳稳地占据着空头前三位的“领奖台”。
本币升值会带来热钱的流入，而热钱的一个重要去向就是股票市场，一边是热钱有做多需求，另一边则是机构资金做空“肆无忌惮”，二者是否会发生交锋成为未来股指涨跌的变数。由于沪深300股指期货推出时间较短，因此热钱流入与机构资金大举做空两股相悖的力量在股指期货上将如何角逐，还没有先例可供比较分析，但是从股市历史的经验来看，热钱流入会推动本地股市的上涨却是不争的事实，例如2006年—2007年上证冲破6000点的大牛市，就是在热钱大幅流入内地的背景下产生的，而近期恒生指数连续10个交易日上涨也反映出了热钱流入的迹象，从这个角度来说投资者对于后市不必过分悲观，在流动性持续改善的背景下，国内稳定经济增长措施的效果将陆续体现，四季度经济见底的概率较大，股指下跌空间有限，大跌之后的股指期货有望企稳回升。
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