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全文摘要
近期A股市场经历快速下跌，跌幅大、时间短且缺乏明显反弹，背后原因包括结构性问题、微观流动性恶化及投资者对AI前景的担忧。尽管市场处于急跌后的“极点底”，但基本面和政策面支撑，估值下降，显现投资机会。ETF市场资金流向显示投资者关注度提升，成交量活跃，净主动买入额转正。对话提醒投资者根据自身情况审慎决策，内容涵盖市场现状、投资者情绪及ETF市场动态，不构成投资建议。

章节速览
00:00 A股市场策略与ETF资金跟踪分析
直播中讨论了A股市场近期快速调整的特点及内外部影响因素，邀请了策略分析师和证券金融部专家分享市场策略观点及ETF视角下的资金流向分析。强调内容仅供学习参考，不构成投资建议，呼吁投资者关注风险并自主决策。

01:54 A股急跌特征与市场流动性分析
近期A股经历了一轮快速且剧烈的下跌，特征包括时间短跌幅大、领先全球市场下跌、微观流动性恶化，但ETF资金流入缓解了流动性危机。市场调整与结构性问题、流动性和AI前景担忧有关。

05:45 市场急跌后的短期反弹预期分析
对话深入分析了市场急跌后可能迎来短期反弹的原因，指出基本面、政策导向、估值水平及市场情绪等多方面因素正逐步改善，虽未达到历史极端低位，但已具备较高性价比，预示市场可能步入反弹阶段。

13:02 ETF视角下的市场资金流向分析
对话深入探讨了ETF作为市场资金流向的观察工具，介绍了ETF的基本概念、历史发展及与股票的区别。通过分析主要指数ETF的成交额、净主动买入额和份额变化，揭示了近期市场资金的流动趋势，强调了ETF在分散风险和反映市场动态方面的作用，为投资者提供了从ETF视角理解市场的新视角。

17:02 ETF资金流动与市场活跃度分析
通过对沪深300、中证500等主要指数ETF的成交额、净主动买入额及份额变化的分析，揭示了近期市场资金对ETF的高度关注及活跃度提升。数据显示，自9月起，ETF的日均成交额显著增长，至10月22日和23日达到729亿元和822亿元，净主动买入额也从负转正，表明买方主动成交强劲。尽管10月22日后成交额有所回落，但仍维持在高位，显示资金流入规模持续增长，市场活跃度不减。

21:06 ETF资金流入分析与历史趋势总结
通过对23只ETF的基金份额变动与净值乘积计算，分析了自七月初以来的资金累计净流入情况，发现下半年以来累计净申购估算金额已突破3000亿元，呈现出明显的资金流入趋势。历史数据显示，2023年下半年至2024年下半年期间，ETF资金大幅流入，分别达到2170亿元、3800亿元和3470亿元。这些数据表明，近期ETF资金对主要指数相关ETF的关注度显著提升，无论是成交量还是基金份额均有所增长。需注意，ETF选取仅为举例与参考，不构成投资建议。

24:00 ETF视角下的市场资金跟踪与投资思考
通过ETF交易数据观察场内资金动向，提醒投资者结合自身情况独立审慎决策，不构成投资建议或收益预测。分享A股市场行情复盘及ETF资金观察，邀请投资者每周相约北极星，开启投资思考之旅。

发言总结
发言人1
主持的北极星策略周周谈栏目聚焦于A股市场行情复盘和ETF视角下的市场资金跟踪两大主题。策略分析师李佳俊老师指出，近期A股市场呈现快速下跌特征，时间短跌幅大，内外因共同作用，可能处于急跌底部状态，强调业绩、政策、估值、杠杆等多方面因素对市场的影响，并预示短期反弹可能。证券金融部的杨慧清老师则从ETF资金流向角度，介绍了ETF的相关知识和交易特性，指出2023年下半年以来ETF资金净流入显著增加，揭示了市场真实的资金动向。他在结束语中感谢两位嘉宾的分享，强调内容仅供学习交流参考，不构成投资建议，提醒投资者根据自身情况独立审慎决策。

问答回顾
发言人1 问：A股最近经历了一轮快速下跌，能否请李佳俊老师复盘一下这一轮行情调整的特点以及背后的作用因素？
发言人1 答：A股最近的确迎来了一轮较为猛烈的下跌。从九月下旬开始算起，这一轮急跌主要有三个特征。首先，整体呈现快速下跌态势，期间没有明显反弹，比如万德全A指数跌幅超过10%，创业板指和科创50指数跌幅甚至超过了20%。其次，这次A股下跌领先于全球市场，对其他海外市场产生了一定影响。最后，市场的微观流动性持续恶化，除了两融资金外，险资、固收加产品资金等也因市场下跌而被动卖出，但ETF资金在此期间起到了托底作用，一定程度上缓解了流动性危机的担忧。

发言人1 问：这一轮急跌行情的主要原因是什么？
发言人1 答：这一轮急跌行情的形成，主要是由于A股市场本身存在一些结构性问题，叠加微观流动性的恶化，以及市场对于AI前景的担忧等内部因素。同时，海外因素如AI扩张和政府赤字等也起到了共振作用，共同促成了这次快速调整。

发言人1 问：当前市场是否已经到达一个类似于“急跌底”的状态？
发言人1 答：是的，目前市场可能接近于一个被称为“急跌底”的状态，与历史大底有所不同。从基本面角度看，A股业绩仍在上行周期，PPI高位运行支撑企业盈利，并且AI算力行业景气度维持高位，三季报表现较强，表明基本面仍在继续向上运行。政策面上，今年整体取向积极，尤其是针对资本市场的一些改革措施和增量政策密集落地，为市场提供了政策支撑。

发言人1 问：A股市场的估值方面有哪些变化？
发言人1 答：目前A股的估值相比前期高点已经出现明显回落，权益资产的性价比有所提升，但还未达到极端低位。例如，万达全A指数的PE估值从前期的24-25倍降至不足20倍，创业板指和科创50指数也出现大幅下降。尽管估值分位数有所改善，但仍处于历史中位数水平。此外，风险溢价指标近期显著上升至近十年80%左右分位水平，意味着权益资产的性价比有所改善，但未达到历史极端低位。

发言人1 问：当前市场的去杠杆进程如何？
发言人1 答：去杠杆过程中，从9月23号至10月22号的16个交易日内，融资资金净流出规模约为2000亿元，相比15年第二轮去杠杆行情时的4500亿元流出规模较小。这一轮去杠杆时间接近一个月，程度可能已基本接近完成。随着中长期资金、ETF资金等稳定资金的流入，市场对于被动加杠杆和流动性风险的担忧正在逐步缓解。

发言人1 问：近期市场情绪状况如何？
发言人1 答：近期市场情绪经历了大幅下滑，目前处于低迷区接近恐慌区，尚未陷入恐慌状态。从历史经验看，如果情绪指数能在恐慌区上方企稳，则有可能迎来情绪回暖和一轮反弹修复。当前市场可能不是传统意义上的历史底部，而是短期利空因素共振叠加市场情绪下滑后的悲观情绪充分宣泄阶段，因此短期内反弹修复值得期待。

发言人1 问：关于ETF相关知识能否进行简要介绍？
发言人1 答：ETF是交易型开放式指数基金，可以在证券交易所上市交易，投资者可以通过申购赎回份额参与。ETF组合投资分散个股特有风险，但仍面临市场风险。以股票指数ETF为例，基金投资于对应指数下的股票组合以跟踪其表现，并且存在交易价格和份额净值的折溢价现象。投资者可以在二级市场买卖已有份额，也可通过股票参与一级市场的申购和赎回。

发言人1 问：我国ETF市场的发展情况如何？
发言人1 答：我国ETF市场自2018年末规模约为5760亿元，截至2025年末已增长至6.02亿元，今年以来增速略有下滑，目前市场上有1717只ETF产品，最新规模约为5.03亿元。

发言人1 问：主要指数ETF的资金数据情况怎样？
发言人1 答：选取了沪深300、中证500、中证1000、创业板指、科创50等主要指数对应的ETF，从成交额、净主动买入额和份额变化三个角度来观察资金流动情况。数据显示，九月以来ETF日均成交额逐渐增长，特别是在10月19日至23日间，合计成交额达到546亿元，较九月翻倍，并且在10月22日和23日两天内进一步放量，显示近期资金对ETF的关注度和换手率较高。

发言人1 问：什么是净主动买入额，它是如何计算的？
发言人1 答：净主动买入额是通过计算主动买ETF的主动买入金额减去etf主动卖出的金额得出的。主动成交是指主动与已有的对手单进行交易，而被动成交则是挂单等待他人匹配成交。简单来说，主动买入是按照卖方挂单的价格买入，主动卖出则是按照买一以下的价格主动卖出。

发言人1 问：近期ETF的净主动买入额有何变化？
发言人1 答：近期ETF的净主动买入额经历了从整体为负到逐步转正的过程。在10月19号至23日这五天内，合计约为279亿元的净主动买入额，反映出在市场整体承压下，买方主动成交相对较强的特点。

发言人1 问：ETF的资金净流入规模是如何受到申购或赎回影响的？
发言人1 答：ETF的资金净流入规模不仅受到基金净值随市场行情波动的影响，还取决于申购与赎回行为。当发生申购时，ETF份额增加，规模扩大；反之，赎回则会导致规模缩小。因此，在关注ETF资金流入情况时，需要特别留意每日份额变动对整体规模的影响。

发言人1 问：如何估算ETF每日的资金净流入规模？
发言人1 答：通过每日计算基金份额与前日的差额可以得出ETF每日的申购赎回情况，再将每日份额变动乘以当日基金份额净值即可估算出每日净收入金额。同时，将这些金额逐日累加，可得资金累计净流入规模，上升代表净申购合计为正，下降则表示近期基金整体呈现净赎回态势。

发言人1 问：历史上有哪些时段出现了ETF大幅申购与规模大幅增长的情况？
发言人1 答：在2023年下半年、2024年上半年和2024年下半年三个时间段内，ETF资金均出现了大幅流入的情况，对应净申购估算金额分别为2170亿元、3800多亿元和3470亿元。

发言人1 问：整体来看，选取的23支ETF近期表现如何？
发言人1 答：选取的23支ETF整体成交规模较九月有所扩大，下半年以来累计净申购估算金额突破3000亿元，表明近期市场资金对主要指数相关的ETF整体非常关注，成交量和基金份额都有所增长。

发言人1 问：对于投资者，如何看待以上关于ETF的各项交易数据？
发言人1 答：以上ETF的选取案例仅作为举例与参考，不构成任何投资建议。投资者应结合自身情况独立审慎做出投资决策，并提醒大家历史数据不代表未来表现，今天的相关内容也不构成收益预测或投资建议。

