十月商品期货投资策略报告
一、当前主要市场特征综述
TRJ-CRB全球商品指数，今年以来震荡盘跌至2001年以来的新低（即近14年以来的新低），累积跌幅近20%止于185.13点，而后，周线级别出现震荡和修复性反弹的行情。TRJ-CRB指数近30年来的价格图谱告诉我们，200点之下持续时间极为短暂，我们认为，这是重要的价格信号，或暗示熊市空间进入尾部。
美元指数高位上涨迟滞，周线级别走势趋弱，美联储年内升息预期降温，新兴市场货币出现较大规模走升，风险偏好10月有回升迹象。国际原油价格，脱离低位上涨超过20%，转入技术牛市波动，叙利亚地缘政治因素对价格刺激作用仍待发酵；国际有色金属价格，因嘉能可宣布减产计划，而走出下半年以来形成的下降通道反转翻多；CBOT大豆在美豆供需报告利空散尽后，突破一月有余的底部整理区间。
国内经济数据疲弱，内盘普遍弱于外盘。其中，尤以黑色产品系列为甚，焦煤焦炭艰难磨底，铁矿石价格低位反复，化工品序列塑料与聚丙烯囿于近两个月的震荡区间重心有下移迹象。产业因素主导下，煤炭系列、玉米、玉米淀粉、鸡蛋等品种的趋势下跌势头猛烈；结构性因素驱动，棕榈油、豆油等多头趋势较为顺畅，粕类陷入震荡市况。
二、工业品市场环境简析
1、美国年内升息受阻，阶段性提振市场风险偏好
美国9月非农就业人口仅增14.2万人，失业率维持5.1%，劳动力参与率降至62.4%。9月非农数据转入疲软且远逊于预期，令年内升息几率降低，引发月初风险偏好的回升潮，新兴市场货币以印尼盾、马币令吉特暴涨，全球主要股市走稳回升，大宗原油、有色金属、农产品出现一定轮动节奏的反弹。
2、美国升息周期大宗价格看涨机会增加，而此前趋向复杂震荡
长期以来，市场忌惮美联储按下升息按钮，并不断放大悲观预期，而一旦联储真正加息（此轮加息的节奏将很温和），反而可能在最初的调整之后出现一种利空出尽的效应，使市场预期稳定下来。这种“买预期，卖事实”的逻辑，从最近几次美联储启动加息的周期来看，可以得到较好的印证。
表1、美国升息周期CRB指数波动情况统计表
	升息周期
	升息幅度（%）
	CRB综合指数（%）
	CRB油脂指数（%）
	CRB金属指数（%）
	CRB工业原料指数（%）

	1987-1989
	3.72
	13.58%
	-5.45%
	40.68%
	19.78%

	1994-1995
	3.16
	15.89%
	18.03%
	35.73%
	21.94%

	1999-2000
	2.04
	-4.90%
	-31.65%
	-0.76%
	-2.85%

	2004-2006
	3.3
	28.68%
	-10.29%
	166.35%
	45.28%


从美国升息周期CRB指数波动统计表中可以看出，CRB综合指数，平均涨幅13.31%，仅1999年互联网泡沫破裂时期的升息周期，CRB指数出现小幅下滑，分类来看，金属、工业原料类商品，对经济周期更为敏感涨幅最大，油脂类平均获得小幅负的收益。WTI原油期货平均涨幅61.68%，历来是最富弹性的商品。美联储今年剩下的政策会议还有两个，分别为10月27--28日，12月15--16日，根据美联储9月FOMC会议纪要显示，联储对于通胀存在担忧，10月升息几率较低。根据我们的统计，近四个美国升息周期启动之前，CRB指数涨跌几率各半，均涨跌幅为1.23%，而历次共同特征为市场的振幅加大，均振幅16.96%。
表2、美国升息周期前三个月CRB指数表现统计
	美国升息周期
	加息前三个月期间涨跌幅（%）
	加息前三个月期间振幅（%）

	1987-1989
	15.76%
	27.15%

	1994-1995
	-5.75%
	19.37%

	1999-2000
	-10.41%
	14.58%

	2004-2006
	5.32%
	6.76%

	均值
	1.23%
	16.96%


3、国内经济增速下滑，政策支持仍趋于加码
19日即将发布的我国三季度GDP数据,因股灾冲击破7几成定局，宏观经济先行指标9月官方和财新制造业PMI值，均落在荣枯线下方，已暗示着经济下行压力仍大，三季度国内GDP预期值6.8%，这将为金融危机以来最低。此前两个季度，均勉力维持在7%的水平，四季度稳增长要求强烈。
实体经济的全面走弱的背景下，我国的政策支持力度明显加码。包括收回未使用的财政存量资金用于稳增长和保障民生支出，扩大固定资产加速折旧优惠范围，出台支持大众创业万众创新的具体措施，降低首套房首付比例等。另，我国9月CPI大幅低于预期，同比1.6%重回1时代，PPI同比-5.9%，走势持平但连续第43个月下滑，通缩隐忧下，货币工具方面，我国本季降准降息要求仍在，根据目前的经济数据和市场环境，以及年内四次降准降息的节奏，10月份发生降准的概率高。
中共中央政治局10月12日召开会议，研究制定国民经济和社会发展第十三个五年规划重大问题。会议决定，十八届五中全会将于10月26日至29日在京召开。历届五中全会，经济问题是一大看点，长期发展规划将对市场带来重要的指引，会议之前国内股市趋势性反弹上涨或对大宗市场有溢出性影响。
三、农产品行业要因简析
1、USDA10月供需报告中性偏多作用显现
10月10日，美国农业部USDA供需报告显示，2015/16年度美国大豆产量将达到38.88亿蒲式耳，低于9月时预估的39.35亿蒲式耳，且低于交易商预估均值39.08亿蒲式耳。因播种面积和收割面积大幅下调，美豆收割面积下调至8240万英亩，高于市场预期，9月报告为8355万英亩。下调美国2015/16年度大豆年末库存预估至4.25亿蒲式耳，低于上个月预估的4.50亿蒲式耳。因天气良好，加之优良率进一步提高，新作单产小幅上调至47.2蒲式耳/英亩，至此，美国大豆本年度产出峰值过去，对国际大豆价格形成利好。
但美国农业部将2015/16年全球大豆结转库存预估上调至8,514万吨，且上调巴西2015/16年大豆产量预估至1亿吨，全球大豆市场供应压力增大。同时，巴西政府作物供应局Conab预计该国2015/16年大豆产量将达到介乎1.001-1.019亿吨，将创纪录高位。这对价格将形成长期限制，也制约着季节性回升的空间。
2、MPOB9月供需数据暗示季节性减产来临
[bookmark: _GoBack]MPOB的9月的供需报告显示，马来西亚9月底棕榈油库存上升至263万吨，环比上升了5.5%，产量196万吨，较8月份下降了4.5%，马棕出口168万吨，环比上升4.4%，产量的下降与出口的上升却导致马棕库存上升，这说明需求消费表现不佳。但马来西亚棕榈油今年产量的季节性峰值月份可能已经定格在了8月份的203万吨，产量下滑趋势的预期对价格形成季节性支持。
3、厄尔尼诺现象对市场滞后性影响仍待发酵
美国和澳大利亚政府预测机构近期多次警告，厄尔尼诺现象可能达到近20年来最严重程度，极端天气可能波及亚洲和全球其他地区的主要农作物种植区，并推高部分农产品价格。 联合国粮农组织(FAO)称，在糖和牛奶价格上涨的推动下，9月份全球食品价格在18个月以来首次上升。强厄尔尼诺将导致2016年东南亚棕榈油显著减产，预计幅度在5%到7%，这对棕榈油价格而言，是长期利好，有待岁末进一步发酵。
四、策略的选择与构建思路
9月，我们曾提出战术上短线沽空，而战略上，待联储升息利空靴子落地，参与重要的反弹。但美国首度升息因诸项干扰而被推延，年内升息甚至无望，这让市况趋于复杂的震荡局面，技术交易性机会多于系统性趋势机会。
农产品系列，注重把握结构性行情。油脂因国内旺季需求增长、东南亚产出季节性缩减，波段参与布局多头部位；豆粕补涨过程宜短周期参与多头部位；油粕必要时辅之以跨月、跨品种对冲交易，详见交易计划书。
工业品系列，对经济数据较为敏感，易于受事件驱动放大波动。其中的化工品塑料、聚丙烯，宽幅震荡箱体交易；焦煤、焦炭增仓放量盘跌寻底，尽管目前为市场最弱的一类，考虑到超卖因素和大宗商品轮动效应，以及四季度稳增长举措，短空长多思路。
经济数据和重要的议息会议等不确定性干扰较为频繁，我们仍强调风险控制，交易周期上长短结合，品种配置多元分散，风险增大时努力对冲化解，为博取更好的收益空间，兼容左、右侧交易方式。
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