棕榈油阶段性反弹，趋势性多单尚需等待
长江期货韦蕾
6月以来油脂期货受宏观经济不佳、原油疲软以及基本面偏空影响，价格一路走跌，棕榈油主力合约期价更是跌破2008年金融危机时低点。目前因马币贬值利于出口，马棕榈油期货表现强势，且中国央行降息降准和多种配套政策出击稳定市场以及原油和美豆走势超跌背景下，国内油脂存反弹潜能，但就当前原油及棕榈油供需格局来说，反弹空间受到制约。
一、中国稳定市场态度坚决，系统性风险暂时缓解
6月以中国股市大幅下跌为导火索，发达市场到新兴市场金融资产价格大幅下跌，全球系统性金融风险大幅上升。作为大宗商品的棕榈油也不能躲过系统性金融风。此后中国政策组合拳推出，“双降”力度超预期，同时还配合其他政策工具，短期修复了投资者的悲观情绪，也扭转了市场颓势，这些措施带来的效果是国内乃至全球金融风险大幅下降，我们看见近期全球股市企稳并逐渐回暖，也为油价提供了支撑。本周三亚太股市大幅攀升，香港恒生指数、上证指数延续反弹势头，日经指数收盘狂飙7.7%，达到2008年以来最大单日涨幅。因此系统性金融风险的下降为棕榈油市场的企稳提供必要条件。
二、棕榈油供需利空已有所消化
棕榈油弱势格局除了宏观面不佳之外，其供需基本面偏空也是影响关键。因夏季东南亚棕榈油处于增产季，而需求的疲弱导致库存高企。目前棕榈油利空已有所消化，且因马币贬值利于出口，马棕榈油期货9月初以来表现强势。船运机构 SGS公布数据显示，8月1-25日棕榈油出口量为 128万吨，较上月同期增加 9.1%，其中欧盟、印度、巴基斯坦进口强劲提振马来出口。且随着棕榈油价格下跌，国际豆棕油价差快速走扩，截至到目前价差已经扩大至180 美元/吨附近，这将有利于其出口的提升。且当前美豆跌至850美分一线，价格继续快速深幅下跌空间也有限，因此美豆油来自美豆利空将有所缓解，随着国际豆油市场的企稳，其对棕榈油市场利空影响将有所缓解。
国内方面，棕榈油现货价格已创近几年新低，广州棕榈油一度跌至4030元/吨低位。油脂市场持续下挫之后，利空已经大多释放，且中秋及国庆双节前终端或多或少仍有一些备货的需求，也为市场提供些许支撑，9月初国内棕榈油跌势明显放缓。因此受成本因素支持，棕榈油继续向下的空间也已不大。

三、厄尔尼诺影响支撑远月合约走势偏强  
尽管今年的厄尔尼诺号称史上最强，但其真正对棕榈油产量的影响确迟迟未显现。按照马棕榈油产量变化对天气的敏感性会滞后3—6个月，马棕榈油减产最早也将在四季度显现。且根据其产量季节性因素，10月后产量增加进入拐点，再叠加厄尔尼诺对产量的影响开始逐渐显现，后期主产国产量将下降，且下降幅度可能超出市场预期。届时马棕榈油库存增长将有望放缓，对棕榈油价格形成支撑。因此厄尔尼诺和减产季节性因素将更有利棕榈油远月合约走势偏强。
四、技术分析   
从周线上看目前连棕主力正在构建一个MACD四背离走势，从统计上看，任何品种出现周线级别的背离，其出现反弹的概率就大大增加，而且现在棕榈是跨级别背离中又叠加同级别背离，是背离中威力最大的一种。因此，建议选择1605合约在4200一线尝试轻仓建立多单，而当后期主产国产量数据下降落实，行情突破趋势线压制时，逐步加大头寸进行趋势跟踪。
　　
短期来看，棕榈油利空因素已有所消化，且国内价格已处于低位区域，受成本因素支持，继续下行空间不会太大，存技术修正空间，但目前东南亚棕榈油仍处于丰产季节以及宏观经济和原油继续扰动，预计反弹幅度较为有限，建议目前价位多单短线操作为宜，待价格重回4200一线尝试建立中线多单。
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