
                    沪锌：在犹豫中上涨 在突然中下跌
                            中航期货公司   章孜海
自6月初以来， 随着前期投机多头砍仓出局，空头低位换手后，沪锌结束连续两个停板的加速下跌行情，出现向上反转，至8月中旬，上涨幅度已超过4000元/吨，近日出现了调整，但中期上涨格局仍在继续，虽然其过程令人犹豫不决，即宏观经济面并不乐观，以及自身的庞大库存背景下，沪锌上涨的动力何在？但存在即合理，以下对本轮沪锌上涨原因略作分析并对未来行情的复杂性做出预判及提出操作建议。
首先， 中国宏观经济面上，我国二季度GDP环比下滑至10.3%，预计今年三四季度可能继续下滑，为此中央提出处理经济较快增长，调整经济结构和管理通胀的三者关系的建议，下半年继续实行积极的财政政策和宽松的货币政策。经济数据下滑，虽然预示作为工业品的锌消费并不乐观，但市场有了中央减缓一季度以来偏紧的货币政策的预期，股市和商品市场包括锌价出现反弹也就符合逻辑了，因为今年4月时的股市和商品市场的下跌，本身也是市场预期未来中央将收紧货币政策而来。而SHIBOR数据也显示，在6月底后，隔夜和1个月的拆解利率出现明显下滑，显示了资金出现了宽松迹象。（数据显示，今年SHIBOR和国内股市和商品表现出较强的负相关性）
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其次，而美国方面，糟糕的就业数据，外贸数据等显示美国经济并不乐观，但就是因为这个不乐观，也造就了本轮股市和商品市场的反弹，因为这反倒让市场有了美联储继续维持宽松量化的货币政策的预期了。而前期对“欧洲笨猪五国”的债务危机的炒作，在欧洲银行通过所谓的压力测试后，市场也逐步产生了不再有新的更大的危险产生的预期，即使期间美国评级结构仍出过一些不利欧洲国家的债务评级，但欧元顽强企稳了，美元出现下滑，商品和股市获得支撑。本月17日，纽约联邦储备银行宣布，购买了2014年至2016年到期的价值约25.5亿美元长期国债，并称将把来自到期抵押贷款支持证券(MBS)和房地产机构债的收益再投资于债券市场，以扶助经济复苏，这些也印证了前期市场的预期。LIBOR也显示，隔夜、1个月和3个月的美元拆解利率均在6月中旬出现了下滑。
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   再次，前期国内锌价连续下跌，跌破国内平均冶炼成本后，国内冶炼厂惜售心理增大，期市上的保值力度也出现减弱迹象。直观的数据是，从5月末开始，上海期交所的锌库存中的期货注册仓单出现了连续大幅下滑，从最高的24.7万吨下降至7月底不足11万吨，虽然总库存数量只是从29.5万吨下降到24.3万吨。保值抛盘力度减弱，而投机买盘力量不减，也是促成本轮反弹的重要原因，而且我们也发现一个现象，上期所从8月开始收取平今仓锌的手续费，虽然8月初时，沪锌成交和持仓下降均较为明显，但随后持仓即逐步恢复，显示在沪锌上，有资金常驻其中。
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综上所述，市场预期宏观政策面继续宽松是本轮商品和股市反弹的大环境，而投机资金关注，冶炼成本和题材炒作是锌强于本轮大多数商品的自身因素。但值得我们警惕的是，本轮内外盘锌价的反弹行情，自身根基不牢固，如果反弹行情始终在预期和炒作中进行，那么未来隐患将随时可能显现。所谓沪锌在犹豫中上涨，在突然中下跌。这些“突然”因素主要有如下：
1）正如温家宝总理在今年“两会”期间所总结的，今年中外经济环境较为复杂。今年下半年中美对于货币政策和财政政策的不确定因素性会很多，这也将作用在股市和商品市场上，价格的震荡和反复也将时时伴随，所谓市场预期也可能因为不确定因素或者未知原因而时时面临再次转向，由此，股市和商品市场也可能再次受到冲击。可以预期的是，商品市场较难出现像类似于去年的单边上涨行情，行情多震荡、缺乏较长的连续性始终将是今年行情挥之不去的阴霾。
2）中美经济回升的势头在减缓，这是事实，而不是炒作。最新的7月国内制造业PMI虽然仍在50以上，但已出现连续3个月环比下滑，其中生产、新订单、新出口订单指数下降幅度更快，美国制造业PMI也出现连续3个月的环比下滑，这些已经预示了锌金属消费不乐观。而体现在更直观的涉及锌消费主要领域的行业数据中，比如汽车和房地产数据，前者月同比产量增幅连续减少，而环比数据更是出现了连续4个月的下滑，而国房景气指数也出现月同比增幅减缓，环比数据连续下降的现象。虽然我们也看到月度锌、锌矿产量和净进口量均出现了环比下滑，但更重要的消费数据在持续下降是不争的事实。
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3）目前国内锌价格已经高于国内锌冶炼成本1000元/吨左右，成本支撑作用已经减弱。虽然8月8日工信部出台的淘汰落后产能涉及锌冶炼约有29万吨，但其占国内总产能比并不大，虽然这一度给国内投机买盘提供了一定的炒作题材，但在对价格的推动力上，明显在减弱。
结合上述分析，我们维持对于今年锌期货操作的思路为震荡区间交易，波段交易时间取3周左右，盘中重视市场预期的随时转向。对于实际操作而言，晚上重视美股和美元，白天重视国内股市。而目前技术面上，沪锌指数的60日线已经出现上拐，显示较强的中期上涨趋势，但上方4月期间所形成的18000-19000元/吨的成交密集区域对期价构成强阻力，而短期支撑位于5月下旬的高点16200元/吨一带，而中期支撑15500元/吨。

