
短期美元引领豆类市场舞动  下半年市场流动性眷顾农产品
中航期货研发部 俞奕军
     豆类及油脂市场分析与展望

1、 宏观面分析：
我们不会忘记2007-2008年豆类及油脂市场的超级大牛市的展开，美元因素和生物能源等因素逐渐被农产品市场认同，全球农产品市场基本摆脱了自身基本面的束缚，全球农产品的金融属性、能源属性被市场认同，由此经后对全球经济宏观面的研判将直接影响到我们投资对农产品的走势研判。
现在我们首先从近期影响全球金融市场的欧洲债务危机来展开，欧洲债务危机的导火索是09年12月全球三大评级公司下调希腊主权评级，使其陷入财政危机，同时希腊的财政问题或拖累其它欧盟国家，葡萄牙、意大利和西班牙等南欧国家的财政赤字问题也被全球金融大锷进一步挖掘，导致欧元兑美元大幅下跌，市场恐慌情绪加剧，全球金融市场中除去作为避险工具的黄金、美元外，无论大综商品及各国指数都出现恐慌性大幅杀跌，我们仿佛从新回到了08年美国次贷危机。但笔者认为欧洲债务危机被全球金融大锷放大并利用了，正如陶冬博士在博客里所言，“其实，主权国家鲜有破产的。当企业或个人无法偿付债务时，法庭可以根据法律勒令其破产，并进入资产清盘程序。国家则拥有税收权、铸币权，偿债能力一定有，只是需要多少年以及多高通胀率的问题”。而正当市场惊魂不定时，5月10日下午消息，据国外媒体报道，经过10多个小时的漫长谈判，欧盟成员国财政部长10日凌晨达成一项总额高达1万亿美元的救助机制，旨在稳定世界金融市场，帮助可能陷入债务危机的欧元区成员国，防止希腊债务危机蔓延以及其对欧元的负面影响。欧盟已经意识到希腊债务问题不单单是希腊主权国家破产而已，其对欧元的负面影响更大，而欧盟坐视不管，将导致欧元进一步下跌，从而影响到欧元区国家的整体利益。
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我们有理由相信经过欧盟与IMF达成1万亿美元救援计划，欧元短期将出现报复性反弹，全球大综商品也将修正前期的大幅暴跌，但欧元兑美元的中期下跌趋势已经形成，欧盟与IMF的救援计划将延缓欧元的下降通道，因此美元指数经过振荡调整后，仍将继续振荡上行，有望再度测试09年3月高点89.62一线的压力，同时经过近16个月振荡上行的大综商品的调整也将以软着陆方式完成。而目前美国经济虽然已开始缓慢复舒，由衰退转为低增长，但要恢复到次贷危机前的水平难度较大。美国经济后期靠什么拉动呢？笔者认为1、全球金融市场兴风作浪；2、军火出口；3、农产品出口。但目前全球市场的流动性泛滥仍没有得到回收，通货膨胀是必然结果。而随着美国超过万亿国债的发行和通过发行货币向市场注入流动性，美国只要开动印钞机就可以把美国次贷危机的损失转嫁给全世界，而我国为了改变经济增长方式，扩大内需，近去年来超常规的信贷投放了9.6万亿，加上一季度新增贷款2．6万亿元，共12.2万亿，虽然近期央行通过央票回收了1.2万亿，但近期欧洲债务危机爆发将导致回收全球流动性期限被迫延长，而目前美国和中国的仍没有进入加息周期，目前市场预期可能在9月份开启，而加息至次贷危机前的正常水平仍需很漫长的过程，因此全球市场流动性不减，而市场资金是具有逐利性和安全性的需求，因此我们判断市场资金在下半年将有部分资金转向价格相对较为安全的农产品，如果界时今年全球天气出现变数，则市场充裕流动性将直接反映在农产品价格上，近期大蒜、绿豆等小规模的农产品价格大幅上涨已反映出端倪，我们判断下半年市场流动性将眷顾农产品，如豆类及油脂产品等。
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2、美盘基金持仓分析：基金净持仓平衡，豆类及油脂市场延续区间振荡
我们从上图可以看到，美豆及美豆油传统基金净持仓都维持在净多状态，但持仓规模处于历史低位，而作为基金的对手盘，商业头寸则处于净空状态，持仓规模也较小。美豆总持仓规模保持稳定，总持仓规模维持在48万手。显示美豆多空力量平衡，期价将继续维持区间振荡。目前如果排除美元因素并结合整体商品市场状况，笔者认为美盘豆类产品将以大区间振荡为主。
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3、技术面分析：美豆收敛三角形形态即将完成 如向下突破将是中线多单建仓良机
从美豆指数月线图来看，2009年美盘基本处于收敛三角形形态，在基本面偏空的背景下，美盘借力阿根廷减产及市场流动性宽松等利多因素，在6月底达年内高点1171美分，基本完成了对5大牛市第5浪高点1645的反弹确认，随后7月初美盘期价出现了对美盘丰产预期的连续4个月的调整行情，至10底最探出882美分年内低点后，美盘借利空出尽及出口持继好转预期，再次出现2个月的反弹。目前来看，南美创记录的产量以及美盘出口减弱的预期将对美盘形成压制，预计美豆中期以区间振荡为主{970美分-870美分}，如遇美元意外大幅走高或周边市场影响，则下档支持将下移至{770-800}美分区域，同时不排除美豆在下破60月线后，受恐慌性抛盘打压影响，快速下探出阶段性低点区域{770-800}美分的可能性，如期价出现上述情况，在目前流动性充裕的背景下，一旦期价向下突破后止跌企稳，将是中线多单进场建仓良机。
豆类市场后期投资策略

连豆：今年新收储政策不明朗，4月30日后，现货支撑消失，期价大幅减仓回落，不排除短线反弹的可能性，但阶段性低点仍未探明，因此建议短线日内交易，远月高位空单适量持有。
连粕：受美豆大幅回落导致远期进口成本大幅回落至3520一线，对连粕价格形成压制，多头投机资金与保值盘的博弈基本分出胜负，后期关注周边市场及美元指数的进一步变化趋势，不排除短线反弹过程，因此建议短线日内交易，远月高位空单适量持有。
目前A股以及外汇亚洲盘美元化对商品市场日内盘面人气影响较大，提请投资者关注。跨品种套利需关注节奏变化。 以上观点仅供参考，据此入市风险自负
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