油脂月度报告(2009年7月)
------关注美元能否破位贬值  油脂市场有望弱势反弹

一、行情回顾|：
NYMEX原油指数连续月K线图
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CBOT豆油指数连续月K线图
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连豆油主指数连续月K线图
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美元指数连续月K线图
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在世界经济逐步企稳好转今天，市场不得不开始担心通货膨胀的来临，前期世界各国为求市，给市场大规模注入了流动性，期后遗症就是通货膨胀，而目前通货膨胀才刚刚抬头。近年来看，商品市场不能够孤立的来分析基本面变化，因此我们必须密切关注美元的进一步走向，本月美元指数，冲高后大幅回落，收盘为78.31，离08年12月低点77.69不远，如后期有效跌破77.69一线，美元新一轮跌势开启，下跌目标为在75.8-74.4区域。因此商品市场的通胀将再度抬头，整体商品市场将重新定位。
现在我们回到油脂市场来看，美元短期破位下跌，将导致国际原油进一步重新定位，而美豆油指数也将跟随反弹，月k线为实体6点下影较长的十字星。同期连豆油则基本跟随美豆油探底反弹，由于美豆大涨，将导致进口大豆成本增加，虽然目前国际原油和油脂市场都处于供应过剩的供需面当中，但美元破位贬值所带来的国际热钱的疯狂将足以在短期内抵消基本面的颓势，这里提请投资者高度关注。马来西亚棕榈油市场虽然库存依然较大，但本月也基本呈探低企稳，月末开始出现反弹迹象，原油本月末开始的大涨，在生物燃油方面给予棕榈油潜在的动能。郑菜籽油方面，据农业部上周末称，今年我国夏收油菜籽产量预计将达到1,290万吨，较上年增加12%，创历史最高水平，而夏收油菜籽产量占全年产量的9成，因此今年油菜籽丰收已成定局，目前国家收储价格为1.85元/市斤，农民较去年价格比较认为有点低，企业则较进口菜籽价格比较，认为有点高。在这种情况下，今年的油菜籽收购陷入僵局，农民仍将增产之后难增收。

本月世界油脂市场主要受技术面和基本面偏空的影响,期价呈先抑后扬企稳反弹态势, 总体来看油脂产品正受到基本面偏空和美元贬值带来的商品提价的双重影响，后期密切关注市场以什么为主线展开。
二、本月油脂市场基本面变化：

1）美国农业部7月供需报告显示，2009/10年度全球油籽产量数据上调了200万吨,达到创纪录的4.234亿吨。海外产量数据上调了20万吨,为3.271亿吨。 ----目前全球油脂市场仍在去库存化的过程中，总体油脂市场基本面偏空。
2）综合外电7月23日消息，总部设在德国汉堡的行业期刊《油世界》表示，欧盟2008/09年度棕榈油进口量可能增长，主要原因是生物燃料行业的用量提高。其中，德国的可持续标准实施时间推迟到了2010年下半年，这有利于棕榈油在供热及发电行业的应用。该期刊还表示，2008年10月到2009年9月期间欧盟的棕榈油进口量可能增加到560至570万吨，高于2007/08年度的500万吨。 -----随着世界经济逐渐的恢复，棕榈油在生物燃料行业的用量将有所提高，目前棕榈油已经成为世界第一大油脂产品，近年来棕榈油正进一步挤压豆油的市场份额，但目前来看棕榈油的去库存化仍有待时间消化。
3）中国国家粮油信息中心7月份预测，2009年中国油菜籽播种面积为700万公顷，较2008年650万公顷增长50万公顷，增幅7.7%。预计油菜籽总产量为1,300万吨，较2008年增长90万吨，增幅7.4%。据农业部上周末称，今年我国夏收油菜籽产量预计将达到1,290万吨，较上年增加12%，创历史最高水平。夏收油菜籽占我国全年油菜籽产量的逾90%。-----今年我国夏收油菜籽产量创历史最高水平。对国家的托市价格1.85元/斤，农民认为有点低，企业认为有点高。在这种情况下，今年的油菜籽收购陷入僵局，农民仍将增产之后难增收。
4）东海县万家福超市散装豆油零售价格在3.40元/斤，与7月上旬相比下降0.20元/斤，其他超市及零售商豆油价格在3.40-3.50元/斤，与7 月上旬相比降幅最高达0.30元/斤；个人小作坊自制豆油零售价格在3.90元/斤，与7月上旬相比下降0.30元/斤。 目前东海市场豆油供应充足，各类散装豆油、桶装豆油品种较多，预计在今后一段时间内市场零售价格不会有较大升降变化。市场豆油供应充足，各类散装豆油、桶装豆油品种较多，预计在今后一段时间内市场零售价格不会有较大升降变化。-----国内各地市场零售价格近期不会有较大升降变化，说明国内油厂豆油供应充足，库存仍较大，油厂的销售策略仍以力挺豆粕价格为主。
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三、技术面分析：
美豆油指数本月受原油大幅振荡影响。呈先抑后扬大幅振荡的整理形态。美豆油指数月末收盘报35.72美分/磅，月k线为实体6点下影较长的十字星。技术上看，期价仍没有有效站上5月均线36.17美分/磅,后期如果站稳5月均线，则期价将有进一步冲高的可能，短期上档压力位在39-40美分/磅一线，如后期不能够有效站稳5月均线，则期价将继续在低位振荡整理。
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基金净多 商业净多


从目前基金的持仓来看，截至7月28日(周二)商品基金持有CBOT豆油期货净空单1.51万张，较上月大幅增加了12430张。表明基金在目前基本面供应宽松的背景下，主要以买粕卖豆油的套利交易为主，而商业头寸则逢低吸纳为主，这样的持仓结构表现去库存化过程仍需时日。总体来看基金空单持仓稳定在1.5万张规模，主要以套利盘为主，近期产生单边行情的可能性偏小，以上下宽幅振荡的可能较大。
五、综合分析：由于目前市场流动性将进一步增加，市场通胀将很难避免，整体商品市场有望再度重新定位，因此虽然目前油脂市场在消费淡季中，基本面也明显处于供应充足的背景下，但中短期内主导力量可能是通货预期的抬头和阶段性的天气吵作。美豆油短线将有进一步上冲前期高点38-40美分/磅的过程，连豆油也将同步跟随反弹，但由于目前国内油厂的销售策略仍以力挺豆粕价格为主，因此连豆油的反弹力度将相对较弱。
· 操作建议：建议目前密切观注美元指数的动向

· 连豆油:短线技术性反弹,有一定的补涨空间；建议可选择买豆油抛菜油套利交易。
· 棕榈油:马棕榈油短线将出现技术性超跌反弹，因此建议可选择买棕榈油抛菜油套利交易。
· 菜籽油:目前跟随油脂产品而动，受国家收储价格制约，期价表现抗涨抗跌，在没有进入传统的需求旺季前，是比较类型套利锁仓对冲对象，建议短线日内交易。
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